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KHUYEN NGHI PAU TU

Quan diém dau tw MUA
Gia ky vong 28,000
Gia thi trwong 15.4.2013 18,300
Gia cat 16 16,000
Trién vong 1 thang Téng nhe
Trién vong 6 thang T&ng

THONG TIN GIAO DICH

CPLH hién tai (triéu cp) 45
Téng gia tri vén hoa (ty) 830
Téng gia tri s6 sach (ty) 19,900
S& hiru nwée ngoai (%) 38.4
Gia hién tai (d/cp) 18,300
P/E hién tai 4.82
P/B hién tai 1.18
KLTB 10 ngay (cp) 200,000
Gia thap nhét 52T (d) 16,000
Gia cao nhét 52T (d) 27,500

Chuyén vién phan tich
Nguyén Tuén Anh

Email: anhntl@bsc.com.vn
Tel: 091.250.9966

BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP
CTCP Thiét bi y té Viét Nhat - JVC

Ban Manh Ban Nam Giiv Mua Mua Manh

PIEM NHAN PAU TU

Phan nganh Trang thiét bi y té dang trong giai doan phét trién manh,
dap wng dwgc ca hai tiéu chi: vira phong thd va vira c6 tang tredng & moc
d6 kha cao & hai con sb.

JVC duy tri téc d6 ting trwedng va bién Igi nhuan khéa cao: Nam 2012,
JVC da dat tang trwdng doanh thu 26% va bién lgi nhuan 39.4%. JVC la
mot cb phiéu rat dang quan tam trén thj trwéng trong trung va dai han khi
c6 thé khai thac tét tiém nang tang trwdng cia nganh vai loi thé canh tranh
dw kién van sé tiép tuc dwoc duy tri trung han.

Mot sb nét ndi bat can cha y khi dau tw vao JVC:

e Céc dw é&n dau tw cé chiéu séu thay vi thuong mai thuan tay vé dai
han tac dong rét tich cuc lén sy phat trién bén ving, gidm phu
thuéc vao tinh chat nganh nghé. Tuy nhién khoan phai thu hién
dang chiém ty trong I6n. Néu khong céi thién duoc chi sé nay, vé
dai han, rdi ro nay can dwoc déanh gia can trong.

e Xu huéng gidm gia trung va dai han déng Yén, c6 thé cé tac dung
tich cuc nhét dinh 1én JVC khi déi tac chién lwoc, ciing nhw nguén
hang chd yéu cda JVC la tir cac cong ty I6n cua Nhat Ban. Co cau
vén c6 thé sé cai thién hon trong thoi gian téi. Gia vén hang ban c6
thé dwoc huéng loi theo xu thé gidm gia déng Yén rat manh.

Trong giai doan thj tred'ng chirng khoan sut gidm, thi can dac biét lwu y cac
cb phiéu c6 tinh chat phong thi nhw JVC. Dién bién gia va thanh khoan
ctia JVC gan day da kha tich cwc tré lai véi d6 bién dong ngan kha manh.

Trén quan diém than trong, gia tri hop ly cho JVC xac dinh cho ndm 2013 1a
28,000 déng/cp, theo phan tich co ban va ky thuat. Vi vay, chang toi
khuyén nghi diu tw vao c¢b phiéu JVC & ving gia hop ly 1a 18,000-20,000
(thdp hon bookvalue/share) xét trén quan diém dau tw trung va dai han.

Cac chi tiéu tai chinh 2008 2009 2010 2011 2012
Doanh thu thuan (ty d) 136 183 422 605 762
% tang trwéng y-o-y 0.34 1.31 0.44 0.26
Téng tai san (ty d) 336.2 403 466 759  1,332.00
Vén chi s& hivu (ty d) 6.9 46.6 289.4 375.8 697.4
Vén didu 1é (ty d) 6 6 242 250 350
CPLH binh quan (Tr cp) 0.6 0.6 24.2 25 85!
LN sau thué (ty d) 0.5 33.3 76.6 134.8 170.1
% tang trwdng y-o-y 6560% 130% 76% 26%
EPS cubi ky (d/cp) 833 55,500 3,165 5,392 4,860
Gia tri sb sach (d/cp) 11,500 77,667 11,959 15,032 19,926
Lgi nhuan gop bién 33.50% 45.90% 32.90%  38.80% 39.40%
ROS 0.40%  18.20%  18.20%  22.30% 22.30%
ROE 7.60% 71.80% 26.50%  35.90% 24.40%
ROA 8.30% 16.40% 17.80% 12.80%

Nguén:BCTC JVC
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TRIEN VONG NGANH KINH DOANH CHiNH

e Trong mét thdi gian dai, khadu vi cla cac qui dau tw la tap trung vao nhirtng doanh nghiép don nganh,
chiém vj thé s6 mét, thudc nhirtng nganh nghé &n dinh trwéc nhirng bién ddng cao cla kinh té, vwot
dwoc khiing hoang va suy thoai, d3c biét cao & nhirng thi trwdng méi néi nhw Viet Nam. Dwoc pham, Y
Té l1a mot trong nhirng phan nganh dap ng dwoc yéu cau nhw vay khi vira mang tinh phong thd ma van
con nhiéu khéng gian téng trwdng, bén canh cac nganh truyén théng khac nhw thye phdm, gido duc...

Quy mb thi trwong TTBYT Viét Nam Theo BMI, qui mé thj trwdng hién con kha nhd
L4 i 28 nhwng tdc do ting trwdng dang kha cao va van
2 . cobn nhiéu tiém nang tang trwéng (cung hién van
0; et oy s th&p hon cau) xuét phat ttr cac yéu té nhu qui mo
s = b I l déan s 16m, téc d6 tang trudng kinh té cao trong
" l I I ] khi chi phi y té trén dau ngudi van & mirc thap
. trong khu vue, chi dau tw Chinh phd cho nganh &
., H o N N N N . murc cao cling nhw cé nhiéu wu dai khi dau tw

2008 2009 2010 2011E 2012F 2013F 2014F Z:’lSl? BijIIGF trong ngénh theo Xu hu}o’;ng Xé h6| ho,a y té””

e Tai Viét Nam, tbc do tang trwdng hang nam (CAGR) trong giai doan 2008-2011: 7.97%, thdp hon mic
dw kién giai doan 2012-2016 1a 11.89%. Ty |& nhap khau cac san pham, thiét bi chiém tuyét dbi t&i 90%
tir cac nwéc Nhat, Singapore, Birc, My va Trung Quéc. Trong d6 Nhat Ban & nwéc cung cép thiét by té
I&n nhat cho Viét Nam. JVC, vi vay, cé duoc loi thé dai han Ién so véi cac DN khac trong nganh khi da
thiét 1ap dwoc quan hé kha tét véi cac nha cung cap bén Nhat Ban.

HOAT DONG KINH DOANH

e Céc dich vu chinh ma JVC cung cép la c4c thiét bi chuan doan hinh anh, vat tw tiéu hao ciing nhw cac
dich vu kham bénh lwu déng, bao tri bdo dwéng thiét bi. Cung cép thiét bi y t& va vat tv tiéu hao chiém
ty trong 85% tdng doanh thu. Céac thiét bi déu dwoc nhap khéu tir cac nwdc phat trién nhw Nhat, My,
Durc, Singapore...

e Doanh thu va Loi nhuan ctia JVC téng trwdng kha déu trong 5 ndm gan day. Xu huéng nay du kién con
tiép tuc kéo dai khi khéng gian tang trwdng nganh van tiép tuc duy tri ciing nhw vi thé dan dau cta JVC
v&i chién lwoc dau tw cd chiéu sau hon khi tham gia sau vao dich vu y té thay vi don thuan cung cép
dich vu thwong mai nhu trwée, véi ty trong hién & murc kha thap (15% téng DT). Céac chi tiéu tuyét dbi
cling nhw twong ddi trong hiéu qua s dung vén déu dwoc cai thién va duy tri & mic cao (ROE, ROS,
ROA). C4c chi phi vé kinh doanh duy tri kha 6n dinh & méc thdp so v&i doanh thu, gop phan lam tang
hiéu qué hoat déng. Téc do tang trwdng trung binh trong 4 ndm gan nhét kha cao, khodng 30% ( da
ngoai trtr anh hwéng I&n ctia nam 2010 1én t&i 131% so v&i nam 2009). Bién lgi nhuan gép binh quan
dat 38% trong 4 nam gan nhat.

e Trong dai han, hoat ddng lién doanh, lién két sau khi phat hanh thém vén theo ty & 28% véi gia 15,000
dong (gia qui déi trwéc ngay chét quyén la 18,500) (sb tién huy déng duoc sé dwoc dung dé dau tw hé
thdng thiét bi md n&o lién két véi Bénh vién Viét Dic va hé thdng xa tri ung thw lién két véi Bénh vién K
(tbng cdng 147 ty) va trd phi phat hanh (1,76 ty), sé mang lai ngudn thu én dinh va lau dai cho JVC.
Hién ty trong cla hoat dong nay van con & murc thap (15% téng DT), cong ty da thiét 1ap dwoc quan hé
véi hon 100 bénh vién trén ca nwdc. Quan trong hon ca la cac khoan phai thu sé giam dang ké, gidm
rdi ro trong chét lwong téng trwdng. Viéc phat hanh thanh cong hon 11 triéu cb phiéu cho di tac Nhat 1a
d4u hiéu cho thay trién vong kha tich cwc ctia JVC trong dai han.

e D& gia tang thi phan, gidm canh tranh, JVC ciing da phat hanh cho c6 dong KMS (Kyoto Medical
Science - mét cong ty cling chuyén vé phan phéi trang thiét bj y té chwa niém yét) 4,07 triéu cd véi muc
dich hoan d6i c6 phan KMS sang cb phan JVC theo ty 1& 1:0,74.

e Nhu cau vé&i cac trang thiét bi ctia cong ty kha kém co dan do trong nwéc chwa thé san xuat dugc. Voi
trén 70% trang thiét bi dwoc nhap khau, san xuét tai Nhat Ban, cong ty cé loi thé canh tranh kha 16n
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trong cac géi thau vé trang thiét bi y t& do c6 duoc loi thé vé ngudn cung cép kha I6n. Loi thé doc quyén
phan phéi véi mot s hang bén Nhat con gitp cong ty cé dwoc sw hd tro kha tét tir cac dbi tac nay. Voi
xu thé rAt manh nhdm ha gia Yén Nhat trong ndm 2013 theo sau ndm 2012 dé thic day hoat dong xuét
khau, dw bao gia von hang ban cla cong ty sé dwoc cai thién manh, nang bién lgi nhuan gop 1én murc

cao hon.

TAI CHINH DOANH NGHIEP

Co cAu vbn c6 hé sb sir dung don bay
kha cao. Vén no 1a cong cu hai mét.
Trong trwéng hop cta JVC, hé sb no
da dwoc cai thién nhwng van & muic
cao. Ngén va trung han, viéc st dung
no lam tang hiéu qua st dung vén cha
khi DT va LN van tang trwéng kha tét.
Tuy nhién trong dai han, hé sb no can
gidm xubng dé& tang tinh tw chd va
giam thiéu rdi ro vé 1ai suét. Trong béi
canh |4 suét tiép tuc suy gidm nhw
hién tai, JVC sé dwoc hwdng loi tw
viéc viéc st dung hé sb no cao. Trong
co cAu ng, cac khoan phai thu chiém
ty trong kha Ién kéo theo vong quay
phai thu c6 xu huéng tang cao lén dén
hon 1 nam. Mac du phai thu cao la
tinh chét riéng biét ciia nganh nhuwng
rdi ro nay trong dai han can dic biét
cha y néu khong dwoc cai thién. Bién
loi nhuan gop cda JVC rat tt, va co
kha nang sé tdng manh nho sy gidm

gi4 clia ddng Yén trong 2013.

Bang chi tiéu co ban CTCP Thiét bjy té Viét Nhat - JVC

Co céu vén

Vén vay / VCSH
Téng tai sén/VCSH
Co cAu tai san

TS ngén han/TTS
TS daihan/TTS
Kha nang thanh toan
Hé s6 TT nhanh

Hé s6 TT ngén han
Nang lwc HD (ngay)
Sé ngay phai thu

Sé ngay tén kho

Sé ngay phai tra

Kha nang sinh 16i (%)
Loi nhudn gép bién
ROS

ROE

ROA

4.5
48.9

0.47
0.53

0.4
0.5

69
26
300

33.5%
0.4%
7.6%
0.2%

8.7

0.5
0.5

0.3
0.6

210
271
857

45.9%

18.2%

71.8%
8.3%

0.3
1.6

0.56
0.44

1.1
1.7

154
121
59

32.9%
18.2%
26.5%
16.4%

0.3

0.73
0.27

1.3
1.6

262
89
107

38.8%
22.3%
35.9%
17.8%

0.6
1.9

0.77
0.23

1.2
1.7

357
209
65

39.4%
22.3%
24.4%

12.8%
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PHAN TICH KY THUAT
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1. Dién bién gia:

JVC van dang trong chu ky téng gia k& tiv khi niém yét. Hién dang giao dich trén dwong trend-line hé tro' trung
han va xung quanh dwéng hé tre 50 tuan, MAS0. Trong 2 thang dau nam, JVC cé dién bién gia kha tich cuwc khi
tang kha manh, thuwéng xuyén dong clra & mirc cao nhét trong tuan. Sau dé JVC giao dich cham lai véi thanh
khoan gidm dan. Trong ngan han, theo ngay, xu hwéng ctia JVC chwa thuc sw manh khi dang giao dich & can
dwéi cta Bollinger Band ciing nhw xung lwc tang dang gidm. Khu vwe 17.x 1a nguéng hé tro kha manh cho xu
hwéng tang trung han ctia JVC.

2. Thanh khoan:
Dién bién thanh khoan: Thanh khoén ctia JVC & murc kha tét. Trong giai doan ndng dong dau nam, thanh khoan
tuan binh quan dat khoang 2.5 triéu cb. Binh quan tlr ddu ndm dén nay, thanh khodan dat c& 1.2 triéu / tuan, voi

murc d6 bién ddong ngén han kha cao, du strc hap dan cho cac dong tién ngan va dai han.

QUAN PIEM DAU TU

DINH GIA

Quan diém dau tw: ) )
Phwong phap so sanh P/E

Vi tiém nang tang trwdng dai han, EPS 2013 du kién cta JVC sé cai thién kha manh do gia vén hang ban
s hd tro cta ddi tac chién lwoc 1a  dwoc ky vong gidm manh do sy gidm gia cla ddng Yén, cai thién dang ké

quy DI Asian Industrial Fund - bién lgi nhuan gép, trung binh & mdc 38% trong 5 nam gan day.

chuyén dau tw vao cac cong ty

tiém nang & Viét Nam. e Doanh thu binh quan tang trwdng trong 4 ndm gan day dat 60%.
X . Gia dinh mot cach kha than trong nam 2013 tang trwéng DT la

JVC la moét cb phiéu dang xem xét 25%, dat méc 950 ty.

tai thoi diém hién tai. Gia tri hop ly

" e Gia vén hang ban kha 6n dinh & mic 62%, twong dwong COGS
twong doi dwoc xac dinh la 28,000

2013 1a 590 ty.
v' Viing gia mua: 18.x - 20.x o O murc dd kha than trong, tac dong tich cuc cla viéc gidm gia Yén
v’ Vung cét 16: 16,000 Nhat trong ndm 2013 khoang 10% (hién dang la 13%) déi vdi 70%
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v' Vung gia muc tiéu: 28,000

RUi ro trong dai han can cha y 1a
cac khoan phai thu c6 ky han va ty
trong dang tang Ién. Mac du day la
dic diém riéng biét cGa nganh
nhwng van la mét rdi ro trong dai
han néu khéng cé bién phap gidm
thiéu mét cach hiéu qua.

trang thiét bi nhap khau tryc tiép thiét bj y té tlr thi trwéng Nhat Ban
du kién la 42 ty (gidm gia von).

Gia dinh céc chi phi va thu nhap khac khong bién ddng nhiéu (trung
binh cac nam qua it bién déng manh va chi chiém ty trong nhd).
Mot cach than trong, LNST ndm 2013 sé dat tdi thiéu 250 ty.

Phéat hanh thém cb phiéu vao thang 2/2013 lam tang sb lwong cb
phiéu lén 28%, twong dwong: 35 triéu * 1.28 = 44.8 triéu cd phiéu.

v EPS 2013 phalo&ng: 5,600 déng, tang 20% so v&i 2012,
P/E cla nganh dwoc phdm va y té hién dang & mac 8.4 so véi 11.5
cta VNINDEX. Trén quan diém than trong, P/E 2013 twong dbi

hop ly dwgc xac dinh la 5.

v Giatri hop ly theo phwong phap P/E dwoc xac dinh la:
5,600*5 = 28,000 VND / cé phiéu.
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CONG TY CHUUNG KHOAN NHDT&PT VIET NAM

BSC Tru sé chinh Chi nhanh BSC Hbé Chi Minh
Tang 1,10,11 BIDV Tower, 35 Hang Vi, Ha Noi Tang 9 — 146 Nguyén Céng Tr&
Tel: 84 4 39352722 Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Fax: 84 4 22200669 Tel: 84 8 3 8128508
Website: www.bsc.com.vn Fax: 84 8 38128510

BO PHAN PHAN TiCH CO BAN

Tran Thang Long Nguyén Thanh Hoa
Nguyé&n Tuén Anh Pham Thi Thu Hang
Tran Anh Tuén Tran Thi Bich Nhung

Khuyén céo st dung:

Mién trach chung: Ban b&o céo nay cta Cong ty Chirng khoédn Ngén hang Péu tw va phét trién Viét Nam (BSC),
chi cung cép nhdng thdng tin chung va phan tich vé nganh va doanh nghiép. B&o céo nay khéng duoc xay dung
dé cung cép theo yéu cdu cua bét ky t6 chic hay ca nhan riéng 1é nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gic
ching khoan. Nha déu tw chi nén st dung cac théng tin, phan tich, binh luan cida Bén béo céo nhw la nguén tham
khao truréc khi dura ra nhitng quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va dw béo va quan diém
trong béo cdo nay duoc dua trén nhing nguén di liéu dang tin cdy. Tuy nhién Coéng ty Ching khoan Ngan hang
dau tw va phat trién Viét Nam (BSC) khéng dam bdo rdng cac ngudn théng tin nay & hoan toan chinh xac va
khéng chju bét ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cua nhitng théng tin duoc dé cép dén trong bao céo
nay, ciing nhw khéng chiju trach nhiém vé nhiing thiét hai déi véi viéc sir dung toan bé hay mét phan néi dung cda
ban b&o céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh duoc dé cép trong bao céo nay dua trén sw can nhac cén
trong, cdng minh va hop ly nhét trong hién tai. Tuy nhién nhing quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma
khéng cén béo truéc.

Xung dét loi ich: BSC c6 thé st dung cac nghién ctu trong béo céo nay cho hoat déng mua ban ching khoan tw
doanh, c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhiing khuyén nghj déu tw trong bao céo nay va ciing cé thé tham
gia vao céc giao djch ching khoan tréi nguoc véi y kién tw vén va quan diém thé hién trong bao céo nay.

Bén quyén cda Cong ty chitng khoan Ngén hang Pau tw va phat trién Viét Nam (BSC), 2009.

i Cong ty Chung khoan BIDV (BSC) ) .
Ban bao cdo nay c6 ban quyén va la tai san cta Cong ty Chdng khoan Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam
(BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in &n ma khong cé sw déng y ciia BSC déu |a tréi luat.


http://www.bsc.com.vn/

