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Tiém nang tang trwéng Ié&n

Piém nhan diu tw.

O Dwng dau vé cung cap thiét bi chan doan hinh anh, véi thi phan
dat 40% (chi yéu la thiét bj ctia Hitachi). Png thr hai 1a Siemens v&i khoang
30% thi phan. Cac déi tht canh tranh chinh ctia JVC 1a GE, Siemens (di véi
may MRI va CT), Shimadzu (XQuang), Aloka (may siéu am).

O M6 hinh kinh doanh don cap dem lai nhiéu wu thé dic biét cho
JVC. Theo hop df‘)ng dai ly gilra Hitachi va JVC, JVC lam viéc tryc tiép voi
Hitachi tai Nhat Ban qua dé gidm boét dwoc nhiéu tang chi phi, mua dwoc
ngudn hang véi gia tét nhat cling nhu thwong luwong trye tiép véi Hitachi dé co
chinh sach hé tro tét vé gia, diéu kién thanh toan, wu dai trd cham.

O Dinh gia hap dan. JVC hién dang giao dich & P/E 4,45 |an va méc gia
ky vong la 25.275 déng/cb phan, cao hon 29% so véi mirc gia hién tai.

O Dich vu sau ban hang tét gitp JVC duy tri va mé rong hoat déng
kinh doanh. JVC ludn c6 ky thuat vién tryc déi véi trng may moc, thiét bi dé
dam bao thoi gian hoat dong téi da cho thiét bi, ddng thdi cung cap dich vu bao
dwdng stra chira nhanh chéng. Ngoai ra, hang thang c6 nhan vién kinh doanh
xudng lam viéc véi bénh vién.

Rui ro trong yéu.

BVSC cho rang c¢é 3 rui ro trong yéu dbi véi JVC trong giai doan téi: 1) Phu
thudc vao mdt nha phan phéi; 2) Vay no ngédn han & mic cao; 3) Rui ro vé
chinh sach lién quan dén khung gia dich vu y té do B6 Y té ban hanh.

Khuyén nghi.

JVC la cong ty hang dau trong linh virc cung cép trang thiét bi chan doan hinh
anh, da thiét 1ap dwoc méi quan hé dbi tac véi mang lwdi cac bénh vién cong,
bénh vién va phong kham tw trén c& nudc va la dai ly phan phéi chinh thire cia
nhiéu hang thiét bi y té hang dau thé giéi. Hién JVC dang chiu rdi ro vé khoan
vay ng twong déi I&n, tuy nhién chang téi cho rang rii ro nay sé sém dwoc gidi
quyét tir cudi nam 2013 dén gitra nam 2014. Cb phiéu JVC dang duoc giao
dich & mtc P/E kha hap dan 4,45 lan, mirc gia ky vong ching téi xac dinh vao
khodng 25.275 dbng/cb phan.

M6t sé chi tiéu tai chinh cta JVC

Chi sb tai chinh

182.915 421.755 605.381

Doanh thu (triéu déng) 761.740 906.729
EBITDA (triéu ddng) 74597 155.027 253.108 323.050 387.607
EBIT (triéu ddng) 43.632 110.067 202.093 266.301 311.918
Loi nhuan sau thué (triéu dong) 33.307 76.598 134.806 170.076 191.939
EPS (ddng/cd phan) 55.511 3.165 5.570 4.802 4.404
P/E (x) 0,34 6,00 3,41 3,96 4,45
P/B (x) 0,25 1,59 1,22 0,96 n/a
ROA (%) 8% 16% 18% 13% n/a

ROE (%) 72% 26% 36% 24% nia



Piém nhan dau tw

Tiém nang ting trwdng nganh thiét bi y té I&n. Hién tai, chi phi cho y té tai
Viét Nam van & murc twong dbi thap so véi cac qudc gia trong khu vue. Chi phi
y t& binh quan dau nguoi tai Viet Nam nam 2011 |4 95USD, trong khi ctia Thai
Lan va Malaysia 1an lwot [& 202USD va 346USD. Bén canh d6, hau hét cac
may moc va thiét b y té tai cac bénh vién tuyén tinh va tuyén huyén déu da rat
lac hau. Giéng nhw nhidu quédc gia trén thé gisi, Viet Nam chwa thé san xuét
cac thiét bi y t& ky thuat cao, ma 90% thiét bi y té tai Viet Nam phai nhap khau
tr cac quéc gia nhw Nhat Ban, My, Btrc... Do do, nhu cau nhap khdu may méc
thiét bj tai Viét Nam trong nhitng nam t&i nhdm nang cép va cai tao hé théng
bénh vién trén toan quéc la rat I&n. Theo Espicom Business Intelligence, nganh
thiét bj y t& Viét Nam dy kién tang trwdng 15,2% trong giai doan 2011-2016.
Trong d6, cac thiét bi chdn doan hinh anh sé& dat mlrc tang trwdng cao nhét,
khoadng 16,7%. Hién tai, chi ngan sach du kién cho nganh y t&¢ nam 2013 Ia
khoang 21.000 ty ddng (1 ty USD) va tdng vén cam két theo cac dw an dang
hoat dong va du kién hoat dong vé y té ctia World Bank tai Viét Nam Ia khoang
839 triéu USD.

Chi phi y té binh quan dau ngwei 2011 (USD/ngw&ilnam)

952

Nguén: World Bank

Tang trwéng nganh thiét bi y té Viét Nam

23.8% 246% 5359,
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Dirng dau vé cung cap thiét bi chan doan hinh anh, v&i thi phan dat 40%.
JVC |4 dai ly phan phdi hodc dai ly phan phéi chinh thirc cac thiét bi y té cho
khodng 50 hang, trong d6 JVC gan nhw |a nha phan phdi doc quyén cho 20
hang. Thi phan ctia JVC trén thj trwéng cung cap thiét b y té tai Viét Nam dat
khodng 40% (chl yéu la thiét bi cta Hitachi). Ping th hai la Siemens voi
khoang 30% thi phan. Cac dbi tht canh tranh chinh cta JVC la GE, Siemens
(d6i v&i may MRI va CT), Shimadzu (XQuang), Aloka (may siéu am).

Thi phan cung cap thiét bi y té tai Viéet Nam

Hitachi
40%

Siemens
30%

M6 hinh kinh doanh don cap dem lai nhiéu wu thé dic biét cho JVC.
Hitachi va JVC c6 hinh thirc kinh doanh twong ddi khac so véi cac ddi tht canh
tranh. Theo hop dong dai ly gitra Hitachi va JVC, JVC lam viéc truc tiép voi
Hitachi tai Nhat Ban va moi don hang cta bénh vién va khach hang dbi véi sén
pham Hitachi déu dwoc thwe hién théng qua JVC. Trong khi d6, dbi véi nhirng
hang khac, cac nha phan phdi sé& phai lam viéc v&i van phong dai dién cla
hang tai Viét Nam va méi nha phan phébi chi chuyén vé mét vai loai thiét bi nhat
dinh. Do lam viéc truc tiép véi Hitachi Nhat Ban, JVC giam bét dwoc nhiéu
tang chi phi, trong khi d6 cé th& mua dwoc ngudn hang véi gia tot nhat ciing
nhw thwong lwong truc tiép véi Hitachi dé ¢ chinh sach hd tro tét vé gia, diéu
kién thanh toan, wu dai trd cham. N&m 2013, Hitachi da cap cho JVC géi wu dai
trad cham tri gia 8 triéu USD trong 3 n&m. Ngoai ra, JVC con cung cap luén vat
tw tiéu hao nhw phim, gidy in,... clia cac hang Kodak, Fuiji, Konica trong khi
nhitng cong ty khac phai mua vat tw tiéu hao hoac bénh vién mua.

Siemens Hitachi

Siemens
Viét Nam

Nha phan
phéi 3
Siéu am

JvC

Bénh vién
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hang
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Diéu nay dem lai cho JVC ba lgi thé 16n:

Kha ning cung cap cac san pham dwéi hinh thirc cac hé théng
dong b, hoan thién va c6 khad nang trang bi toan dién cho ca mét
bénh vién. Trong khi d6, cac nha phan phdi thiét bi y t& khac chi cung
cap mot hé théng don 18, tinh twong thich vé mét di liéu gitra cac hé
théng thiét bi chin doan co thé gay kho khdn cho ngudi van hanh, xi
ly thong tin.

Dam bao thoi gian thu héi vén 1,5 — 2 nam. La dai ly cGa Hitachi,
JVC nhan dwoc cac hd tro vé gia, do d6, dam bao duwoc thdi gian thu
héi vénla 1,5 dén 2 nam.

Bién lgi nhuan cao. Trong hai nam 2011-2012, JVC duy tri bién lgi
nhuan gop va bién loi nhuan thuan & mirc 39% va 22%, so v&i mic
22% va 3% cla cac cong ty trong nganh.

Dich vu sau ban hang tét giap JVC duy tri va mé réng hoat déng kinh
doanh. Tl cac dy an dau tw lién két, JVC da hinh thanh mang Iwéi dbi tac voi
cac bénh vién Viét Birc, Bach Mai, Vién K, Vién E, Vién Mat. Chan Thuwong
Chinh Hinh, Cho Ray, Théng Nhét...JVC luén c6 k¥ thuat vién truc déi véi tivng
may moc, thiét bi d& ddm béo thdi gian hoat dong tbi da cho thiét bi, dong thoi
cung céap dich vu bdo dwéng stra chira nhanh chéng. Ngoai ra, hang thang c6
nhan vién kinh doanh xuéng lam viéc v&i bénh vién. Do d6, JVC luén theo sat
hoat ddng ctia bénh vién va ndm bat kip thei nhu cdu dau tw may méc, trang
thiét bi ctia bénh vién.

Dinh gia hap dan. JVC hién dang giao dich & P/E 4,45 1an va mic gia ky vong
la 25.275 ddng/cd phan, cao hon 29% so véi mirc gia hién tai.



RUi ro dau tw

Phu thudc vao mét nha cung cap. Mac du JVC c6 loi thé 1én vé méi quan hé
véi mang luéi cac bénh vién trén toan qubc, nhung hién tai JVC dang c6 sw
phu thudc kha I&n vao mét nha cung cép chinh Ia Hitachi Nhat Ban. Khoang
70% doanh thu tir hoat dong ban hang truyén théng cta JVC (tirc 1a khoang
60% tbng doanh thu ctia JVC) Ia tir Hitachi. Viéc phu thudc qua nhiéu vao mot
nha cung cap sé dem lai rii ro I&n cho JVC khi Hitachi cé bat ky thay dbi nao
vé chinh sach kinh doanh va hop déng dai ly cling nhw khi Hitachi méat vi thé
hang dau vé thiét bi chan doan hinh anh trén thi trwong Viét Nam, hodc cé sy
thay dbi vé thi hiéu tiéu dung chuyén dich sang cac san phdm ham lwong cong
nghé cao ma Hitachi chwa dap rng dwoc. Hién tai nhu cdu vé may méc cla
Hitachi mot phan la do cac dw an cla JICA trong d6 yéu ciu vé thiét bi st dung
phai la thiét bi ciia Nhat Ban. Xét vé thi phan trén toan thé gi¢i, GE, Phillips va
Siemens m&i 1a ba nha cung clp hang dau vé trang thiét bj chan doan hinh
anh.

Thi phan may siéu am trén Thi phan may MRI trén thé
the gi¢i 2011 gi®¢i 2011

Toshiba
12%

Vay n¢ ngan han & mirc cao. Do cac khoan phai thu tdng manh trong nam
2011 va 2012, JVC da phai vay ng ngan han twong déi Ién dé tai tro nhu cau
vén vén lwu dong, dan tdi chi phi lai vay tang 1an lwot 184% va 77% trong nam
2011 va 2012. V&i sb dw ng ngén han dén thoi diém 30/6/2013 van con 419 ty
ddng, chiém khodng 27% téng tai san ctia JVC, chi phi tai chinh cho ndm 2013
dw kién tiép tuc & mirc cao. Cac khoan vay nay co lai suét tv 8,5 — 13,7%, nhw
vay chi phi lai vay cho nam 2013 wéc tinh vao khoang 56 ty déng, tang 44% so
véi ndm 2012. Tuy nhién, véi sb von huy dong tor dot phat hanh riéng 1é va cac
khoan phai thu duw kién sé giam manh cudi ndm 2013, chung téi ky vong tinh
hinh vay ng clia JVC sé dwoc céi thién trong nhirtng nam t&i.

Rui ro vé chinh sach. Hién tai, JVC dang dau tw lién két v&i cac bénh vién, theo
do, JVC sé dau tw may moc thiét bi, va doanh thu sé duoc chia theo ty 1& 7:3,
6:4,.. tuy theo tirng hop ddng. Do d6, doanh thu ctia JVC sé& phu thudc vao
khung gia céac dich vu y t& do Bo Y té quy dinh. Trong 6 thang d&u nam 2013, Bo
Y té da diéu chinh gidm gia thu dbi véi mét sb dich vu st dung may méc ma JVC
cung cap, vi du nhw cac may CT dwéi 32 lat cé gia thu trwde day tir 800.000 dén
1.000.000 ddng da gidm xudng con khodng 500.000 ddng. Do vay, doanh thu tir
dau tw lién két ctia JVC trong nira dau nam 2013 da gidm 9% so vdi cung ky va
bién lgi nhuan gép clia mang nay chi con 25%.



Chién lwoc phat trién

DPay manh mang dau tw lién két, véi muc tiéu pha séng hét cac bénh vién
da khoa tinh va khu vyc déi véi tat ca cac loai trang thiét bi y té. Hién tai,
JVC da lien két dwoc véi hon 100 bénh vién trén ca nwéc tai cac tinh thanh:
Ha Noi, Thai Nguyén, Vinh Phic, Hai Phong, Ninh Binh, H6 Chi Minh... dé d&t
cac may cho thué va lién két dau tw. Ngoai ra, Cong ty con tw td chirc dau tw
cac bénh vién, dau tw trang thiét bi may maéc k¥ thuat cao dé té chirc kham va
chi¥a bénh. V&i loi thé |a nha phan phéi dau mdi, hoat dong dau tw lién két da
dem dén cho cong ty ngudn thu n dinh va bién loi nhuan gop rat cao (binh
quan 50%), JVC dinh hwéng sé tiép tuc ddy manh mang dau tw lién két, tién t&i
phu séng toan bd cac bénh vién da khoa tinh, huyén va khu vic. V&i hai dw an
lién két Ion vé thiét bi diéu tri ung thw tai Bénh Vién K va Bénh Vién Viét Burc
Ha Nai, chung t6i cho rang doanh thu tir mang nay sé téng trwéng tbt trong 5
nam t&i, dw kién dong gop 13-15% tbng doanh thu ctia JVC nam 2017 so v&i
marc 11% hién tai.

Thay d6i mé hinh ban thiét bj y té va vat tw tiéu hao trong mang kinh
doanh truyén théng. Trudc day, JVC kinh doanh tir Ha Noi va Sai Gon téa di
cac tinh. Hién nay, cac san phdm ma JVC cung cip da phong phd hon nén
JVC da trién khai md hinh kinh doanh méi: tai méi tinh, JVC tuyén mét nhan
vién cam chét tai cac tinh dé dai dién cho JVC két néi véi Cong ty CP Thiét bi
Vat tw Y té cua tinh d6. Cong ty nay chinh la don vi dau mébi thu mua céac thiét
bi y t& tr Ha N&i va cac nha cung cap dé ban cho tinh d6.M6 hinh mé&i nay c6
thé tao didu kién tét hon cho JVC trong viéc tham nhap cac tinh, huyén, phat
trién thi trwdng va mé rong quan hé. Théng qua d6 phan nao giup JVC ¢ wu
thé trong viéc dau thau truc tiép tai cac S& trwc thudc dia phuong dbi véi cac
dw an ODA, JICA, World Bank.

Trién khai ky hop déng véi Philips. Véi viéc Bo Y té diéu chinh gidm gia thu
ddi v&i nhivng may CT dwdi 32 lat va ting gia déi véi nhivng may trén 32 Iat,
JVC hwéng téi tap trung cung cdp nhivng may trén 32 1at va nhirng may méc
hién dai hon. Do d6, JVC dang trién khai ky hop ddng véi Phillips déi voi
nhirng thiét bi ma Hitachi chwa cé. Pay la nhirng thiét bi cong nghé cao hon
nhw may chup CT 256 lat. Khung gia do Bo Y té quy dinh déi v&i viéc chiéu
chup st dung nhirng thiét bi nay thuwéng cao hon tir 60% dén trén 100% so Vi
nhirng thiét bi cong nghé cii. Do vay, viéc cung cép cac thiét bi cong nghé cao
c6 thé gitp JVC cai thién doanh thu tr mang dau tw lién két.



Tinh hinh tai chinh

Tang trwédng nhanh véi kha nang sinh 1&i cao. JVC cé tbc do tang trwédng
doanh thu va lgi nhuan manh mé trong 5 ndm vira qua, v&i hé sé CAGR DTT,
LNST, TTS va VCSH Ian luvot 1a 54%, 325%, 41% va 217%. Céc chi tiéu vé kha
nang sinh I&i duy tri & mrc cao nhwng c6 sw bién dong gitka cac ndm theo chu
ky 2 n&m do ctr khodng 2 nam, sau khi thu hdi vén, JVC sé tiép tuc dau tw va
trich kh4u hao nhanh. Do d6, bién loi nhuan gop trong ndm bat du dau tw sé
thap hon, sau dé tdng dan trong cac ndm sau.

Cac chi tiéu vé kha nang sinh I&i JVC 2008 -2012
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Cac khoan phai thu

Céac khoadn phai thu tdng manh trong hai nam 2011 va 2012. Tinh dén
31/12/2012, phai thu khach hang cta JVC la 722 ty d("ing, tang 71,4% so v&i nam
2011, chiém 54% tbng tai san. Trong d6, cé khodng 80% la cac khoan phai thu
tlr cac dw an cung cap thiét bi y t& I6n ctia BO Y té va cac dw an tai tro cla cac td
chirc qudc t&. Nhitng khodn nay can khoang 1-3 thang dé thu hdi ké tir luc
nghiém thu. Phan con lai 1a cac khodn wu dai trd cham 2 nam ma JVC da cap
cho mét sd bénh vién tw va phong kham tw trong nam 2010-2011, do dé, thoi
han thu hdi nhitng khoan nay la dén cubi ndm 2013. Theo JVC, dén gitra thang
9/2013, s6 duw cac khoan phai thu 14 290 ty ddng, trong d6 phan tra cham cho
nhirng khach hang tw con khodng 100 ty. JVC hién dang day manh thu hdi cac



khoan trd cham nay va du kién sé thu dwoc toan bo vao cudi ndm 2013 do cac
bénh vién phu thudc vao ngudn cung cép dich vu slra chiva,bado tri va vat tw tiéu
hao ctia JVC. Do d6, du kién dén cudi nam 2013, cac khoan phai thu ctia JVC sé
duworc cai thién dang ké.

Phai thu khach hang va vay ngén han ctia JVC
722

2008 2009 2010 2011 2012

®Vay ngan han  ® Phai thu khach hang



Trién vong 2013 va ké hoach kinh

doanh trong nhirng nam toi

Chung t6i wéc tinh nam 2013 JVC c6 thé dat 906 ty ddng doanh thu thuan va
lgi nhuan sau thué dat 192 ty déng, tang trwdng khodng 19% vé doanh thu va
13% vé& loi nhuan so véi ndm 2012 dwa trén cac gid dinh sau:

Hoat dong ban thiét bj va vat tw tiéu hao dat mirc tang trwédng 20% do
trong ndm 2013, JVC bat diu cung cép thiét bi va vat tv tiéu hao cho
dw an H6 tro quan ly rac thai bénh vién cta World Bank véi tbng mc
dau tw 150 triéu d6 va vdn dbéi tng 15 triéu d6. Dw an nay dy kién kéo
dai 6-7 nam. Doanh thu cta JVC tir dw an nay trong nam 2013 wéc
tinh khoang 100 ty déng. Bén canh dé, mang kinh doanh thwong mai
truyén théng théng qua ngudn ngan sach hang nadm cla tinh va vén tw
c6 cla bénh vién dy kién van dwoc duy tri 6n dinh.

Doanh thu tir hoat déng dau tw lién két du kién tang 12%. Hai dy an
dau tw lién két tai bénh vién Viét Birc va vién K dy kién ban giao may
vao thang 10, do do, doanh thu t&r hai dy an nay trong nam 2013 wéc
tinh khoadng 19 ty déng. Tuy nhién, do Bo Y t& m&i diéu chinh giam gia
thu dbi véi mot sb dich vu y té ma JVC dau tw, phan doanh thu dbi voi
hoat dong dau tw lién két tai nhirng bénh vién khac sé gidm nhe.
Doanh thu tlr kham bénh Iwu déng dwoc gia dinh tang trwdng 10%.
Bién loi nhuan thuan dwoc gia dinh & mrc 21%, gidm nhe so v&i ndm
2012 do bién lgi nhuan hoat ddng dau tw lién két giam.

Trong nhirng nam t&i, ching t6i cho réng JVC van c¢6 tiém néng téng trwdng tét
nhé& mét sd ngudn thu 6n dinh: dy an lién két véi vién K va bénh vién Viét Dic
dw kién déng gop khoang 77 ty déng vao doanh thu lién két cia JVC trong
vong 6 ndm dau thwe hién dw an, dw an hd tro quan ly rac thai ctia World Bank
dy kién kéo dai 6-7 nam. Bén canh do, khi hai dy an lién két vién K va bénh
vién Viét Blrc da di vao hoat déng on dinh, bién Igi nhuan cda mang dau tw lién
két ctia JVC sé dwoc cai thién.



Khuyén nghi

JVC la cong ty hang dau trong linh virc cung cép trang thiét bi chan doan hinh
anh, da thiét lap dwoc méi quan hé ddi tac véi mang lwéi cac bénh vién cong,
bénh vién va phong kham tw trén c& nwéc va la dai ly phan phéi chinh thirc cia
nhiéu hang thiét bi y té hang dau thé giéi. Hién JVC dang chiu rdi ro vé khoan
vay ng twong déi I&n, tuy nhién chang t6i cho rang rii ro nay sé sém dwoc giai
quyét tir cudi ndm 2013 dén gitra nam 2014. Cb phiéu JVC dang duoc giao
dich & mtc P/E kha hap dan 4,45 lan, mirc gia ky vong ching téi xac dinh vao
khodng 25.275 ddng/cé phan.



Mot s6 théng tin co ban vé hoat
doéng cua JVC

So lwgrec vé cong ty. JVC dwoc thanh 1ap ndm 2001 véi vdn diéu 1é ban dau la
6 ty dong v&i nganh nghé kinh doanh chinh 1& mua ban, cho thué thiét bj y té,
l&p dat, stra chiva, bao tri thiét bi y té. Nam 2002, JVC béat dau trién khai cac
hop ddng lién két khai thac may véi cac bénh vién I&n. Hién tai, doanh thu cla
JVC gdm c6 3 mang chinh: doanh thu tlr hoat ddng ban hang truyén théng,
doanh thu tir hoat déng dau tw lién két va doanh thu t&» hoat déng dich vu.
Trong d6, ban hang truyén théng van 1a hoat dong dem lai nguén doanh thu
cht yéu cho JVC.

Co ciu doanh thu cua JVC

oo |

2008

mBanhang mLién két = Kham bénh lwu dong

Bién Igi nhuan gép cac mang hoat déng cua JVC

100%

59%
38%

81% 76%

47%
30%

2009 2010 2011 2012

39% 40% 42%

0,
39% 33%

mBanhang mLién két ®Kham bénh lwu dong

C6 tirc. Ty & c6 tirc ctia JVC trong nam 2011 va 2012 1an lwot la 30% va 15%.
Nam 2013, ké hoach ¢ tirc clia JVC 1a 15%.
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