BSC Cong ty Cé phan Chirng khoan

Ngan hang Pau tw va Phat trién Viét Nam

Nganh Thiét bj va dich vy Y té BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP

- ICB 4530 2 > . X . A\ ya n
Ngay 04 thang 09 nam 2014 Cong ty Co Phan Thiet bi y te Viét Nhat (JVC)

PIEM NHAN PAU TU

Chung t6i khuyén nghi MUA cé phiéu JVC vé&i gia ky vong 12 thang té&i la
18.500 déng/cp (upside 21%) theo phwong phap FCFF. Thi gia JVC hién tai kha
hap dan so véi gia tri s6 sach (15.300 ddng), thanh khodn ciing & muc kha tét gan

500,000 CP/phién trong 10 phién gan day. JVC da vwot qua giai doan khé khan
nhét ndm 2013 va dang cai thién kha tét doanh thu va lgi nhuan tlr ndm 2014 tré di.
Chung t6i danh gia nhu ciu kham chiva bénh kj thuat cao tai Viét Nam tiép tuc xu

DO THI GIAO DICH huéng tang manh mé va gidi ngan cta cac du an chinh pha va tai trg quéc té sé

tiép tuc tdng manh tré lai.

] KQKD 2014 kha quan. Nam 2013, JVC g&p khé khan I&n khi rat nhiéu du an bij tri

4 ho&n dan t¢i doanh thu, bién loi nhuan sut gidm, hang tdn kho ting. Tuy nhién, qua

trao ddi v&i doanh nghiép, kha nang ghi nhan doanh thu tlr cac dw an cii ciing nhu
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cac du an méi khién ching toi lac quan vé trién vong ctia JVC tir ndm 2014. Chiing
m tdi dw bao doanh thu 2014 dat 759 ty ddng (+28%yoy) chi yéu do ghi nhan doanh
thu tlr cac hop ddng bi tri hodn tr Q3, Q4/2013 va hop ddng méi. LNST ndm 2014
c6 thé dat 98 ty ddng, (+136%yoy), twong dwong EPS 1.571 déng/cp (tinh trén sé
KHUYEN NGHI PAU TV CP Iwu hanh hién tai). Ching t6i cling lwu y dw bao nay chwa tinh dén dw an dau tw

100 xe kham Iwu déng méi, va ké& hoach téng vén ctia JVC.
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Gia ky vong 18.500 | Doanh thu va lgi nhuan cai thién dang ké do: (1) Viéc sap nhap KMS sé téng
Gia thi tredng (04/09/2014) 15.200 | doanh s6 ban hang cta 2 trong s6 4 linh vuc kinh doanh cét 16i. Ching téi danh gia
LU VG g Tang | kMs s& déng gop it nhat 100 ty ddng doanh thu cho cong ty hop nhat ndm 2014,

Trién vong 3 than Tan e s N . iy 2
S 9 , 9 . 9 (2) Linh vwe Ban thiét bj y té phuc hoi va tang trwédng manh so véi 2013. Trién vong
Trién vong 6 thang Tang

" tang trwédng 6 thang cudi nam I&n khi cong ty tap trung ghi nhan doanh thu vao quy
THONG TIN GIAO DICH g g g gyiep 99 awy

4 hang nam. (3) Cac linh vuc vat tw tiéu hao, dau tw lién két, va xe kham lwu dong

c6 KQKD 4n dinh, tiép tuc tang trwdng va cé bién loi nhuan cao.

Tong gia tri von hoa (ty) 950
Tbng gia tri s6 sach (ty) 951
S6 hGtu nuéc ngoai (%) 49% | ERTT
Gia hién tai (d/cp) tai ngay 15.200 Doanh thu thuan (ty d) 422 605 762 594 759
04.09.2014 % tang trwdng y-o-y 131% 44% 26% -22% 28%
5 Téng tai san (ty d) 466 759 1,332 1,630 1,724
K_LTB fo LY/ (cp) R | \/3n chi s& hiru (ty d) 289 376 697 951 965
Gia thap nhat 52T (d) 10.000 Vén diéu 1é (ty d) 242 242 354 568 625
Gia cao nhat 52T (d) 17.000 CPLH binh quan (Triéu cp) 24,2 24,2 35,4 56,8 62,5
5 LN sau thué (ty d) 77 135 170 42 98
+/- 7 nga a +7,8% ,
gay qu ® | | 9% tang trudng y-o-y 130% 76% 26% 76% 136%
+/- 1 thang qua +4,8% | |"EPS cubi ky (d/cp) 11,327 5,570 5,264 667 1,571
Gia tri s6 sach (d/cp) 77,361 11,957 15,528 19,691 16,746
o o Loi nhuan gop bién 32.85% 38.82%  39.38%  29.33%  28.52%
Chuyén vién phan tich ROS 18.16%  22.27%  22.33%  7.02%  12.94%
Tran Thj Hong Twoi ROE 16.44% 17.76%  12.77% 256%  10.18%
Ema”:tuoith@bsclcomlvn ROA 26.47% 35.87% 24.39% 4.38% 5.70%

Nguén: BCTC JVC, BSC téng hop

Website: http://www.bsc.com.vn - Bloomberg: BSCV <Go>
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BSC B&o c&o phan tich CTCP Thiét biy té Viét Nhat (JVC)

GIOI THIEU CHUNG VE DOANH NGHIEP

Tén cong ty: Cong ty ¢ phan thiét bj Y t& Viét Nhat _--
1

Con CP Kyoto Medical .
9ty J 55 ty dong 100%

Tén giao dich:  J&V Medical Instrument JSC S

Tén viét tat: JV.,JSC

Khu d6 thi Phap Van- T& Hiép, phwong
Hoang Liét, quan Hoang Mai, Ha Néi

Tl (04) 36830516 -_--_

Dia chi: Danh sach c¢é déng nam giip tir trén 5% VDL

Fax: 04) 3.6830578 DI Asian
04) 14.080.000 31,06% Phé théng
Website: www.ytevietnhat.com.vn Industrial Fund
vén didu 16: 625,003,830,000 déng 2 Lé Van Huéng 12.123.625 21,34% Phd théng
A £ Vietnam Equit <
Linh vic hoat Thiét bi va dich vu y t& 3 Holdin ey 2.665.861 7,53% Phé thong
dong 9
Vietnam Holding 0 2 n
Nganh nghé kinh ~ Kinh doanh va cho thué thiét bi y té, kinh 4 . o 2.574.528 7.27%  Pho thong
doanh chinh doanh phong kham da khoa. R .
Tong cong 31.444.014 67,2%  Pho théng
Thei gian S kign Co cau cb dong dén 30.06.2014
N&m 2001 Cong ty TNHH Thiét bj Y té Viét Nhat
27/09/2010 Cong ty CP Thiét bj Y té Viét Nhat
21/06/2011 Niém yét trén HOSE

C6 déng nha nwéc 0 0

2  Cbd dong bén trong

Theigian  Swkién  Hinh thire tang vén - Ban kiém soat 1.188 0 2
09/09/2010 242 3 Cé dong bén ngoai

T7/2012 354 Phat hanh thém + CP thudng - Trong nude R
3/5/2013 494  Phat hanh thém + CP hoan di - Nude ngoai 1.784.102 3,14
24/10/2013 568 CP thuwéng Téng cong 56.818.530 100

Co6ng ty Cb phan Thiét bj Y té Viét Nhat (JVC) dwoc thanh lap ndm 2001 véi von ban dau 6 ty ddng va hién nay la mét trong
nhi¥ng doanh nghiép kinh doanh thiét bi y té hang dau cuia Viét Nam véi 625 ty déng von diéu & tinh dén ngay 27/08/2014.
Nganh nghé san xuét kinh doanh chinh ctia JVC la kinh doanh, nhap khau va cho thué thiét bi, dung cu y t& va kinh doanh
phong kham da khoa.

% Co cau cb dong ctia JVC gébm 49% cb déng nwéc ngoai trong d6 Quy dau tw cong nghiép DI Chau A (DIAIF) chiém 31,06%
va ndm gi 2 vi tri thanh vién HDQT va 1 thanh vién Ban kiém soat. Cha tich HPQT kiém Giam déc Lé Van Huéng nam gidv

21,34% cb phan JVC dong vai trd chinh trong quyét dinh va diéu hanh céc hoat déng ctia cong ty.

% JVC c6 1 cong ty con la KMS dwoc JVC phat hanh cb phiéu dé hoan ddi trong ndm 2013. KMS cé nganh nghé kinh doanh
twong tw nhw JVC va 2 coéng ty cé chung thanh vién trong cé déng va ban lanh dao la 6ng Lé Van Hwéng va ba Nguyén
Phuwong Hanh.



BSC B&o c&o phan tich CTCP Thiét biy té Viét Nhat (JVC)

HOAT PONG COT LOI CUA DOANH NGHIEP

Hinh 1: Co cAu doanh thu caa JVC Hoat déng kinh doanh ctia JVC bao gém 4 mang chinh la:

nam 2013 i i .
(1) Ban thiét bi y té: may cong hwéng tr (MRI), may chup cat Ioép (CT),

may X-quang, may siéu am, CD, CR,... chiém 53,87% doanh thu cla
JVC nam 2013.

(2) Ban vat tw tiéu hao: phim dung cho cac may chup X-quang, may CT,
linh kién cho cac may chay than, thuéc rira phim,... chiém 26,09%
doanh thu cuta cong ty.

(3) Pau tw lién két: dwoc thuc hién theo hinh thirc Cong ty dau tw may
mac, cac bénh vién dau tv dia diém, ha tang, giwdng bénh. Ngoai ra,

JVC con ty té chirc dau tw cac bénh vién, dau tw trang thiét bi may méc

ky thuat cao dé t6 chirc kham va chira bénh.
(4) Kham strc khée Iwu dong: Dau tv xe kham lwu dong, hwéng téi dbi
®Ban thiét bi y té twong khach hang la cac Céng ty cé nha may dat tai cac khu coéng
= Ban vat tw tieu hao nghiép trén ca nwéc.
mdAu tw lien két

® Kham strc khde Iwu dong BAN THIET Bl Y TE
= Djch vu khac

‘ Nam 2013, doanh thu cung cap thiét bj y té cta JVC giam manh (- 44%)
NQuon-JVC  15: chinh pha thét chat chi tieu ngan sach (chi thi 09/CT-TTg) va do doi giai
ngan mot sé dw an ctia Ngan hang thé gi¢i (WB) sang nam 2014. Téng
doanh thu ban thiét bj y t& nam 2013 dat 320 ti ddng, chiém 50,32% téng

doanh thu.

Kinh doanh thiét biy té phuc héi so v&i nam 2013. Cong ty dat ké hoach
doanh thu béan thiét bj y té nam 2014 dat 517 ti déng, tdng 62% so v&i ndm
2013. Trong d6, doanh thu tlr thwc hién cac dw &n, hop déng bi tri hoan

trong nam 2013 vao khoéng 200 ti ddng.

6 thang dau nam 2014, doanh thu mang thiét bj y t& dat 154 ti ddng, twong
dwong 30% ké hoach ndm. Hoat dong ctia JVC c¢6 tinh mua vu béi cong ty
thwong 1ap d&t va ghi nhan doanh thu cao trong 2 quy cudi nam. Dai dién
cobng ty cho biét, hién tdng gia tri cAc hop ddng da tring thau, chwa thuc
hién ctia JVC trj gia khoang 1.000 ti ddng. Mot sb hop déng Ién dw kién ghi
nhan doanh thu trong 2 quy cubi ndm 2014 tri gia hon 270 ti déng.

Bién lgi nhuan gép: gidm manh con 16% trong 6 thang dau nam 2014 tw
29% n&m 2013 do Chinh pha tiét gidm ngudn chi ngan sach céng ty chi
déng gidm gia tring thau, gidi phong hang toén kho. Chang téi ky vong bién
loi nhuan goép mang kinh doanh thiét bj y té sé& tang tré lai do cong ty tang

manh ban hang theo cac hop dong dau thau truc tiép, 1a mang kinh doanh
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BSC

B&o céo phan tich CTCP Thiét bjy té Viét Nhat (JVC)

Hinh 2: Co cau doanh thu Thiét bi
y té chia JVC

EBénh vién ®EDy an

Nguédn: JVC

¢6 bién lgi nhuan cao hon.

Bang 1: Thong tin mét sé hop ddng da thwe hién trong Q1/2014 va
Q2/2014

Pon vi: ti déng

Khéach hang Gia tri hop dong
1 Xe kham Iwu dong  S& Y té Viing Tau 19 |
2 X-quang B& Cong An 4,3
3 CHT, may siéu am Bénh vién K 40
4 DR Viét Tuan 5,2
5 XQ CT Quoc Gia 5,4
6 XQ CT bong Nam A 5,4
7 Siéu am B& Cbng An 11
8 CT Tan Truwdng Sinh 5,4

Bang 2: Thong tin mét sé hop ddng cung rng thiét biy té I&n dw tinh
thwc hién trong Q3/2014 va Q4/2014

Pon vi: ti ddng

1 Vietinbank 20
2 Ngan hang thé gioi 20
3 Trai phiéu chinh phd va NSNN 232
Tong gia tri 272
Nguédn: JVC
Dau ra

Doanh thu dau thau trwc tiép mang lai bién I nhuan cao: 75% doanh
thu cta coéng ty dén tlr hinh thirc d4u thau, chao hang canh tranh. 25%
doanh thu con lai théng qua Céng ty trung gian, dwéi hinh théc Gy quyén

tirng dy &n, trng hop ddng cu thé.

Loi thé canh tranh: JVC la nha phan phbi doc quyén/ nha phan phébi truc
tiép clia nhiéu hang cung cép thiét bi y té. So v&i cAc nha phan phéi thir cap,
san pham cta JVC c6 loi thé hon vé gia. Ngudn vén Ién cho phép cong ty
cung cap cac hop ddng tron géi va cac hop ddng c6 gid tri Ién. Cong ty thiét
lap dwoc méi quan hé than thiét, truc tiép véi khach hang 1a ban giam déc
cac bénh vién, s& y té, trwdng phong kham. Vi vay, JVC c¢6 lgi thé trong dau
thau va thang thau cac hop déng Ién ctia Chinh phi va cac t6 chire québc té

nhw Ngan hang thé gi&i, Global fund,...

Doanh thu thiét bi y té dwoc ky vong ting manh do ting giai ngan ti

V4
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BSC B&o c&o phan tich CTCP Thiét biy té Viét Nhat (JVC)

hé théng bénh vién va dw an.

e Hé théng bénh vién cdng va bénh vién tw chiém 80% doanh thu.
N&m 2013, doanh thu ban thiét bi y té vao cac bénh vién cong giam (-
88,56%) do anh hwdng cua chi tiéu ngan sach nha nwéc (NSNN).
Trong khi d6, doanh thu ban hang vao hé théng bénh vién tw nhan
tang manh (+113,21%). JVC d&t ké hoach doanh thu 2014 tir hé
thédng bénh vién dat 110 ti déng, gidm 57,20% so v&i nam 2013.

e Duw an chiém 20% doanh thu ban thiét bj y té. Trong do, chiém ti
trong 1&n nhat la ngudn tw Trai phiéu chinh pha, theo sau la cac dw
an hop tac véi Ngan hang thé gidi, Vietinbank va B cong an, .... Hai
ngudn tai tro chinh 1a Trai phiéu chinh pha va WB déu bi tri hoén
thwc hién trong nam 2013 lam doanh thu t&r dw an gidm 67,53% so
v&i ndm 2012. JVC dat ké hoach 2014 dat 407 ti dong doanh thu tir
dv an, tang 544,44% so v&i nam 2013.

Bang 3: Théng tin mét sé hop déng 2013 dweoc chuyén sang thwc hién
trong nam 2014

Don vi: ti ddng

1 Bénh vién K ba thuwc hién 40
2 Cham Cu Thyc hién Q3/2014 20
3 B Cong an Pa thwe hién 10
4 S& Y té Viing Tau D4 thye hién 19
Téng gia tri 89
Nguén: JVC
Dau vao

e Dau vao 6n dinh, chat lwong dam bao: JVC la nha phan phéi doc
quyén, nha phan phdi chinh thirc cla cac Tap doan thiét bi y t& hang
dau thé gi¢i nhw Hitachi-Nhat Ban, Carestream Kodax, Toray, Fuii,...

e Cac san pham nhap khau cha céng ty thwong dwoc nhan nhiéu
wu dai. Ndm 2014, JVC gidm dang ké ap lwc chi phi 1ai vay do dwoc
hwéng chinh sach ban hang trd cham, khéng phai tra 1ai trong 3 nam tt
Hitachi. Thém vao do, gia von thiét bj y té ctia JVC thwdng thap hon gia
san pham cung loai ma céc cong ty khac mua cta JVC dé ban lai.

e Gia may moc it bién ddng: Cac may maoc thiét bi cla cong ty c6 chat
lwong k¥ thuat cao, trong nwéc chwa sdn xuat duwoc, cé gia tri Ion va
rét thiét yéu trong chuan doan, kham chira bénh nén gia cac san pham

nay thwong it thay d6i. Tuy nhién, cong ty chiu rdi ro vé ti gia do cac

V4
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BSC B&o c&o phan tich CTCP Thiét biy té Viét Nhat (JVC)
san pham nhap khau dwoc thanh toan bang USD hoac JPY.

Hinh 3: Co ct:.a?\Au dhoanh thuvatte pgiy VAT TU TIEU HAO (VTTH)
iéu hao

Doanh thu ban vat tw tiéu hao chiém 26% tdng doanh thu thuan nam

2013. Trong d6, cong ty chd yéu cung cap phim cho cac bénh vién.

4% 0.10%

Doanh thu VTTH tang manh nh& sap nhap KMS. Nam 2013, doanh
thu ban VTTH dat 155 i ddng, tdng 76% so v&i nam 2012. Trong do
42% doanh thu VTTH cla céng ty hop nhat dén tir KMS. Tinh riéng
cong ty me, doanh thu VTTH nam 2013 1a 93 ti dong, téng 5,7% so véi
nadm 2012. Theo d6, KMS sé tiép tuc gop phan tang doanh thu ban

VTTH cda cbng ty.
mPhim ®mThan =Hda chat

‘ JVC c6 lgi thé canh tranh trong phan phéi VTTH: JVC Ia nha cung
Nguon: JVC cép lau ndm, tao dwoc mdi quan hé than thiét véi nhiéu bénh vién, dau
tw lién két voi hon 100 bénh vién cd nwdc. Nhu cdu VTTH cla cac
khach hang ci tang trwdng trung binh 3-5%/nam. Coéng ty cé chinh
sach gia chiét khdu 5-15% cho nhirng khach hang c6 nhu cau mua
thwong xuyén véi gia tri Ion va lién tuc mé réng hé théng khach hang

moi.

Doanh thu ban VTTH dwgc ky vong tang: Cong ty dat muc tiéu
doanh thu ban VTTH dat 207 ti déng, tang 34% so v&i nam 2012 do
nhu cau kham bénh ting cao. Cung v&i d6, cong ty c6 ké hoach dat
may in tai cac bénh vién mai trong 5 nam t&i, qua do6 giup tang tiéu thu

san pham phim.

PAU TU LIEN KET

Nhu cau ttr dich vu cho thué thiét bi ky thuat cao. Nhiéu may moéc
gia tri Ién, cong va&i cac chi phi bac sy kham bénh, va ky thuat vién van
hanh, bao duéng khién nhidu bénh vién khéng dd kinh phi d& dau tw.
JVC nhap khau, 18p dat cac thiét bi nay tai cAc bénh vién, cr k§ sw dén

kham va dwoc hwéng 60-70% thu nhap tr méi ca kham.

Bang 4: Mét sé thong tin vé cac thiét biy té lién két

May coéng hwéng 10-20 500 1,5-2,5 5-10 BPa Khoa Tuyén Quang, Trung

MRI Vwong, VN Thuy Bién Uéng Bi,
VV.

May chup cét 1op 5-20 800 0,5-2 5-10 HN Viét Tiép Hai Phong, Vinh

CT Phic, Mat TW, Y té Thanh
Hoba, wv.

-
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BSC

B&o céo phan tich CTCP Thiét bjy té Viét Nhat (JVC)

CD, CR, May siéu 10.000 0,04-0,1 5-7 Bach Mai, K, Viét Buc

am

Khac (loc than, ndi 900 0,2-1,5 5-7 Kién An, Y hoc c6 truyén, Bach
S0i) Mai

Coéng ty c6 nhiéu hop ddng lién két hop
tac dau tw voi cac bénh vién Ion nhw
Bénh vién (BV) Bach Mai, BV K, BV Da
Khoa Long An, BV E, Trung tam trj liéu
ung thw — BV C Thai Nguyén, BV Pa
Khoa tinh Vinh Phug, ....

Hinh 4: Doanh thu va bién I
nhuan goép mang dau tw lién két tw

2009-2013
120 - - 70%
(2]

& 100 - - 60%
= 80 - [ 50%
L 40%

60 -
- 30%
40 1 - 20%
20 + - 10%
- - 0%

2009 20102011 2012 2013

mmmm Doanh thu thuan

== Bién lgi nhuan gop

Nguén: BCTN JVC

Loi thé canh tranh Ié&n. (1) Céng ty c6 kha nang cung cap toan bd hé
thédng chuan doan hinh anh y t& hoan thién, cé chét lwong cao véi chi phi
dau tw thp hon céc cong ty déi tha. (2) Sé lwong bénh vién lién két 1on
(100 bénh vién) va thdi gian dau tw lién két dai (5 — 10 nam) tao ra nguoén

doanh thu tang trwéng 6n dinh.

Doanh thu dau tw lién két 2013 khéng dat ké hoach do (1) B6 Y té ap
gia trdn cho phi chup CT 32 lat bang Y gia ct; (2) quy dinh m&i cia Bo Y té
that chat quy trinh duyét hop ddng dau tw lién két khién thoi gian xét duyét
kéo dai thém 3 — 6 thang khién nhiéu hop déng bi hodn sang 2014; (3) tri

hoan lap dat 2 may Gama Knife.

KQKD 6 thang dau nam 2014 kha quan. Doanh thu dau tw lién két dat 58
ty dong (+42,56% yoy) chi yéu do nhu cau kham chira bénh trong cac
bénh vién dau tw lién két ting manh. Bién loi nhuan mang dau tw lién két
tang lén tlr 30,95% ndm 2013 t&i 45,4% trong 6 thang dau ndm 2014.

Doanh thu dau tw lién két sé tang trwéng tré lai nam 2014 nho (1) cac
hop déng lién két bj hodn ndm 2013 sé& dwoc ghi nhan vao doanh thu 2014;
(2) viéc thanh phd Ha Néi quyét dinh diéu chinh tdng 20% gia dich vu cta
1349 dich vu y té tlr 10/08/2014 sé& goép phan ting doanh thu linh vuc nay;
(3) dw kién viéc I&p d&t 2 may Gama Knife cho BV Bach Mai trong thang
10/2014.

Ké hoach mé& réng hoat déng dau tw lién két: JVC dinh huéng dau tw
céc thiét bi hién dai, véi nhu ciu cao nhw: may chup cét I6p CT 128 lat,
may cong hwdng tr Echolon 1.5, hé théng DR k¥ thuat s va day ndi soi,...

Téng chi phi dau tw theo ké hoach khoang 600 ti dong.

XE KHAM LUU DONG

M6 hinh kinh doanh xe kham Iwu dong hién dai theo md hinh cta Nhat
Ban gdém 31 xe buyt chuyén dung c6 gan cac thiét bj y té: Siéu am, X-
quang k¥ thuat sb, may xét nghiém....Cac xe buyt di t&i cac khu cong
nghiép trong dia ban Ha Néi thudc céc tinh, thanh phé mién bac nhw Hai
Phong, Bac Ninh, Vinh Phuc, Hai Dwong dé kham téng quét, xét nghiém

cho céc céan bo, cong nhan vién. Hién nay hiéu suat st dung ddi véi mbi xe



B&o céo phan tich CTCP Thiét bjy té Viét Nhat (JVC)

twong ddi cao, d&c biét vao cac thang cudi nam.

Sé lweng khach hang Ién va tang nhanh: Déi twong khach hang cla

JVC cha yéu la cac doanh nghiép FDI trong khu céng nghiép véi sb lwong

coéng nhan I&n va nhu cau kham stc khée bét budc hdng ndm, chi yéu la

- - 2 a coéng ty Nhat Ban. Nam 2013, s lwong khach hang cong ty Nhat tang
manh 80% |én 92 cong ty. Cac hop doéng kham strc khée thong thuong
F_ = : dworc ki véi JVC hang ndm va duy tri twong dbi én dinh.

Hinh 5: Co cAu doanh thu xe kham M@ réng mang lwéi khach hang: JVC huong téi phat trién hé théng xe
lwu déng the% f’éi twong khach  kham lwu dong tai ca 3 mién Béc, Trung, Nam ma trong tam la khu céng
an ;

g nghiép VSIP (khu céng nghiép Viét Nam — Singapore) v&i 500 nha dau tw

va 140.000 lao déng. Hién JVC da c6 moét sé khach hang tai VSIP.

Doanh thu mang xe kham lwu dong nam 2013 tang manh (+91% yoy),
dat 15,3 ti déng v&i loi nhuan 11,3 ti déng. Nira dau nam 2014, phi kham

lwu déng mang lai 3 ti ddng doanh thu va 1,1 ti ddng loi nhuan.

Ching téi dw bao doanh thu mang xe kham Iwu déng nam 2014 twong
dwong nam 2013 do hién 20 xe kham mua thém trong nam 2013 chwa di
"NhatBan RViktNam va khac vao st dung. Theo chiing toi tim hiu, phai dén nam 2015, 20 xe kham trén
) mé&i dwoc JVC dwa vao khai thac.

Nguon: JVC

Ké hoach dau tw I&n: 100 xe kham container dwoc dat ¢6 dinh va luan
chuyén tai cac khu cdng nghiép I&n. Téng vén dau tw duw kién khodng 140 ti
déng. Wu diém cta mo hinh xe container méi 1a vén dau tw thap (1,2-1,5 ty
ddng so v&i 5-7 ti ddng ctia md hinh xe buyt cli) va thdi gian hoan vén
nhanh (1-1,5 ndm so v&i 3 ndm cta md hinh cd). JVC dang |én ké& hoach

tang vén dé tai tro cho dw &n nay.

TRIEN VONG NGANH - TANG TRWONG NHANH

Nhap khau trang thiét bi y té vé Viét Nam dwoc dw bao dat 1 ti USD
vao nam 2015 (co quan dai dién thwong mai Phap tai Viét Nam-
Ubifrance Vietnam du b&o). Nam 2013, gia trj trang thiét bj y t& nhap khau
la 609 triéu USD, twong dwong CAGR la 9,2% tir 2008-2013. 90% trang
thiét bi y t& st dung tai cAc trung tam y té va bénh vién Viét nam phai
nhap khau, cht yéu t» 4 nwéc Nhat Ban, Hoa Ky, Singapore va Trung
Qubc (chiém 50,4% gia tri nhap khau n&m 2013).

Téc do tang trwéng nhanh: Gia trj thi tredng trang thiét bi y té Viét nam
dat 645 triéu USD nam 2013. Espicom (coéng ty con clia Business Monitor
— BMI) wérc tinh gia tri thi trwdng thiét bi y t& Viét Nam 2018 dat 1.400 triéu
USD, twong dwong téc d6 tang trwdng binh quan ndm (CAGR) la 16,6%
trong giai doan 2013-2018.
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Chi tiéu kham va cham séc strc
khée y té tir 2013-2018F (ty d)
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Ngudn: BMI

Céc ddi thu canh tranh chinh cda JVC
tai Viét Nam bao gém: Cong ty TNHH
va dich vy ky thuat Viét - Thai, dai
dién cac hang co6 van phong dai dién
tai Viet Nam nhw Siemens, Smith,
Shimadzu, Philip, Gold Lite, ....

1)

()

®3)

Chi tiéu trang thiét bj y té binh quan dau ngw®i con thap tao co’
héi thi trweng cho cac nha cung cép. Chi tiéu trang thiét bj y té
dat 7 USD/nguw&i vao nam 2013 (so v&i thj trwdng Thai Lan la 17,2
USD/nguei, Dai Loan la 77 USD/ngwdi va Trung Quéc la 11,6
USD/ngwoi) va dwoc ky vong ting gap doi, dat 14,5 USD/ngudi vao
nam 2018.
Nhu cau kham chira bénh tang kéo theo nhu cau vé thiét bjy té
va vat tw tiéu hao: Theo bao cao BMI (Vietham Pharmaceutical and
healthcare report Q3 2014), nam 2013, chi kham va cham sé6c sic
khde & Viét Nam dat 222.374 ti dong, tang 11,64% so v&i nam 2012.
M(c chi nay dwoc dy bao tdng 14,4% va dat 254.491 i ddng vao
nam 2014 va dat 430.717 ti ddng vao ndm 2018, twong dwong voi
tbc do tang trwdng binh quan nam 1a 14,14%/ndm trong giai doan
2013-2018.
Nhu cau xdy méi va bé sung nang lwc kham chiva bénh trong
cac bénh vién tao nhiéu co hdi thi tredng cho cac doanh nghiép
nhap khau va cung cap trang thiét bi y t& dau nganh, c6 médi quan hé
t6t v&i cac bénh vién nhw JVC:
Xay mé&i 5 bénh vién cong tai thanh phé Hb Chi Minh theo Quyét
dinh sé 125/QD-TTg ngay 16/01/2014 va nhiéu bénh vién tw
(Vinmec...)
Dau tw nang cép hé théng cac bénh vién tuyén trung wong, tuyén
cudi ctia thanh phé Ha Noi va thanh phd H& Chi Minh theo Quyét
dinh 92/QD-TTG ngay 09/01/2013.
Théang 6/2013, Bo Tai chinh Btrc va ngan hang tai thiét Dirc tai tror
20 triéu EUR tlr ngudn vén vay theo diéu kién IDA dé cung cép
trang thiét bi y t& bd sung cho mét sé bénh vién va hé tro cai thién
cobng tac quan ly chét thai tai mot sb bénh vién céc tinh Thanh
Hoéa, Pha Yén, Yén Bai, Thai Binh, Nghé An va Bénh vién Viét
Purc (Ha Noi).
Thang 11/2013, Chinh phd Nhat Ban tuyén bd ké hoach thuc day
xuét khau trang thiét bj y té t¢i 5 qudc gia Béng Nam A trong do
co Viét Nam.
Nghi quyét sb 65/2013/QH13 ngay 28/11/2013 vé phéat hanh bd
sung va phan b vén trai phiéu Chinh pha giai doan 2014-2016.
Trong dé néu rd nguyén tic dé bd sung vén trai phiéu giai doan
nay la cac du an, cong trinh d& dang c6 trong danh muc vén trai
phiéu chinh phu giai doan 2012-2015 nhwng con thiéu vén. Vén
bd sung giai doan 2014-2016 cho cac bénh vién tuyén huyén dau

tw co sé vat chat, trang thiét bi y té 1a 6.795 ty déng.

JVC |a nha phan phéi thiét bj y té dau nganh: JVC c6 loi thé vé gia

cung cép, sé lwong va gia tri hop ddng I&n hon nhiéu so véi cac cong ty
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canh tranh khac nhw Viét — Thai. Hon nira, JVC dac biét c6 loi thé trong

cac goi thau Ién cta Chinh phi va céac td chirc quéc té nhw Ngan hang
thé gidi, Global fund,...

RUI RO PAU TU

Rui ro chinh sach: JVC chi yéu ban hang cho cac bénh vién cong ma
tién chi mua trang thiét bj y té chd yéu dwoc tai tro tlr cAc ngudn Trai
phiéu chinh pha va dy an (WB, Vietinbank, B6 céng an,...). Do dé, doanh
thu va lgi nhuan cla cong ty phu thuéc nhiéu vao chinh sach giai ngan
ctia Chinh phu va cac chwong trinh dw an quédc gia.

Rui ro diéu hanh: Quyén quyét dinh va dinh huwéng kinh doanh phu thudc
nhiéu vao vai tro ctia Chad tich HDQT kiém Giam dbc Lé Van Hwéng (6ng
va ngudi c6 lien quan ndm hon 26,61% cd phan). Thém vao d, viéc sap
nhap KMS bang hoan dbi cé phiéu JVC khién cho 6ng Lé Van Hwéng
tang quyén biéu quyét.

Rui ro tang von dau tw: Viéc tang vén qua nhanh khién cho quy mé téng
vot trong giai doan 2009 — 2013. N&m 2014, JVC tiép tuc c6 ké hoach tang
vén théng qua phat hanh cd phiéu. Mac du céng ty tdng trwdng manh vé
doanh thu va loi nhuan, viéc ting quy mé qua nhanh c6 thé gay khoé khan
trong viéc quan ly doanh nghiép va dau tw dan trai vao cac du an cé tiém
an rai ro cao.

Rai ro canh tranh: Sau khi Viét Nam gia nhap WTO, phwong th&rc déc
quyén trong nhap khau va phan phéi thiét bi y té bi loai bé. Thay vi phai
phan phéi qua nha nhap khau déc quyén nhu trwdc day, cac hang san
xuét dwoc phép tham gia trwc tiép vao phan phdi théng qua van phong dai
dién tai Viéet Nam ho&c phan phdi théng qua cac nha nhap khau. So voi
céac cdng ty trong nganh, JVC c6 loi thé |a nha nhap khau truc tiép, c6 kha
nang cung &ng tron goi véi gia tri Ién nén c6 nhiéu loi thé khi tham gia dw
thau cac dw &n cung cép thiét bi y t&. Trong thoi gian téi, khi Chinh pha
that chat hon nira viéc kiém soét thiét bi y té nhap khau vao Viét Nam, rdi
ro nay sé dwoc giam thiéu.

Rui ro tiéu thu hang tén kho: Nam 2013, gidi ngan Ngan sach nha nuwéc
bi tri ho&n lam hang tén kho cta JVC tang vot. Nam 2014, v&i viéc giai
ngan tré lai ctia cac dy an tlr ngudn Ngan sach nha nwéc va Ngan hang
thé gidi cong voi viéc thay dbi chinh sach hang tdn kho', ching toi ky
vong hang tén kho cta céng ty sé giam.

Rui ro ti gia: My mac thiét bi nhap khau cda JVC thanh toan bang ngoai
té, trong dd, chd yéu 1a bdng USD hodc JPY. BSC du béo, nam 2014 ti gia
USD c6 thé ting 1-2% so v&i VND.

Rui ro |ai suat: Téng gia tri cac khoan no vay ngén han va dai han voi l&i

! Chinh sach hang tén kho: Trong cac hop dbng dau thau vao bénh vién tw, JVC yéu cau khach hang dét coc trwéc sau dé méi tién hanh nhap
trang thiét bi y té. Dbi v&i cac hop dong dau thau vao bénh vién cong, JVC sé dwa vao hd so thau yéu cau khach hang phai dét coc truéc.
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suat tha néi cia JVC tinh dén ngay 30/06/2014 la 431 ti dong. BSC dw

bao mét bang I suat huy dong trong 6 thang cudi nam nhiéu kha ndng sé

tiép tuc 6n dinh va cé chiéu hwéng gidm nhe véi mirc gidm khoéng

0,5%/nam sé giam éap lwc chi phi 1ai vay cho JVC.

TAI CHINH DOANH NGHIEP

672014

Doanh thu thuan (ty d) 605 762 594 315.6
% tang trudng y-o-y 143% 126% 78%

Téng tai san (ty d) 759 1.332 1.630 1.744
% tang tréng y-o-y 63% 76% 22% 7%

Vén chi s& hivu (ty d) 376 697 951 956

Vén diéu Ié (ty d) 242 354 568 568

CPLH binh quan (tr.cp) 56,8 62,5
LN sau thué (ty d) 135 170 42 31,4
% tang trréng y-o-y 176% 126% 25%

EPS co ban (d/cp) 3.699 3.765 7.656 503

Thang 5/2013, KMS chinh thdc sap nhéap vao JVC,
quy md va ngudn luc cia JVC téng. Tai sén rong
tdng 12,88 ti dong.KMS déng gop lam téng doanh
thu cac mang cda JVC trong do, dang chu y, KMS
chiém 42% doanh thu mang vét tw tiéu hao ndm
2013 cda cong ty hop nhat JVC du chi méi séap
nhdp duwoc 7 thang.

Hinh 7: Tai san ngan han, dai han ttr 2010- Q2/2014

2,000 ~
1,500
1,000 A

500 -

2010 2011 2012 2013 Q2
2014
mTai sdn ngan han ®Tai san dai han

Hinh 8: Gia tri phai thu khach hang, hang tén kho ttr
2010- Q2/2014

Doanh thu va céc chi tiéu sinh 107 dang dan dwot cai
thién trong 2 quy ddu nam 2014. Téc dé ting trwéng tai
san va ngudn vén cao, vén chiém dung Ién. Tuy nhién,
tr quy 3/2013, chi phi lai vay va chi phi dw tri hang tén
kho ting do céng ty ting hang ton kho va phai thu khach
hang.

TONG QUAN TAI CHINH DOANH NGHIEP

Tai san tang trwwéng nhanh

Tinh dén hét quy 11/2014, téng tai san tang 3,74 lan so véi
nam 2010, trong d, tai sdn ngan han tang 4,91 1an va tai san
dai han tang 2,45 lan.

e Tai san ngan han. Xu hwéng tang trwdng nhanh do phai
thu ngan han va hang ton kho tang nhanh. 6T2014, gia tri
cac khoan phai thu ngén han van cao do cac bénh vién tw
thwong co thoi gian thanh toan dai. Chung t6i danh gia
viéc thuc hién ban hang dbi véi cac dy an bi tri hodn sé

gilp cdng ty giam dang ké hang ton kho.

e Tai san dai han tang trwdng nhanh trong 2 nam 2012 va
2013, tang lan lwot 1a 51,09% va 53,56%. Cu thé, ndm
2013, cong ty dau tw thém 8 may CT, 12 may X-ray, siéu
am vao cac bénh vién dau tw lién két va thém 20 xe kham
lwu déng. V&i chién lwoc tiép tuc ddy manh hai hoat dong
nay, chdng t6i wéc tinh, tai san cé dinh sé tiép tuc tang

nhanh trong th&i gian t&i.

Vén cha sé& hiru ting nhanh, ting trung binh 48,7%/n3m
tinh t&r n&m 2010 dén nam 2013. Trong d6, vén chd s& hiru
tang nhanh chd yéu do cong ty tdng vén diéu lé qua cac dot

phat hanh va do lgi nhuan gitr lai tang. Nam 2014, céng ty
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800 théng qua quyét dinh chi tra c6 tic bang cb phiéu 10% dw
500 kién sé lam tang vbn diéu & tang tlr 568 ti déng 1én 625 ti
400 ddng. Co céu vén chd sé& hiru/ tdng ngudn vén kha an toan,
200 dat 54,81% tinh dén hét quy 11/2014.
2010 2011 2012 2013 Q2 Vvén chiém dung Ién gilp cong ty tiét kiém dang ké chi phi
2014

‘ lai vay. Tinh dén ngay 30/06/2014, vén chiém dung déng
" Hang tonkho  ®Phai thukhach hang gop 45,37% no phai trd do cong ty dwoc hwéng nhiéu chinh
sach wu dai, mua hang trd cham véi l1ai suét thap tir cac

Hinh 9: Vén chi sé& hibu vati trong vén chi s& hang cung cp thiét bi y t&. Cong ty hién c6 khoan no dai han

hibu/tong nguon von tir 2010- QIIf2014 114 ti ddng dbi véi nha cung cap nwdc ngoai.

o 1,200 - - 70% Kha nang thanh toan an toan
Z 1,000 - - 60%
> 800 - - 50% . , ;
h 600 - - 40% Cac hé so6 thanh toan ngan han va thanh toan nhanh lan lwot
- 30%
400 L 20% la 1,89x va 1,11x trong nam 2013 va dat 2,10x va 1,25x tinh
200 - L > ; . T A X
0 | éﬁ;‘)’/" don 12 thang dén quy 11/2014. So vé&i nam 2012, hé so thanh
2010 2011 2012 2013 28124 toan ngan han tdng nhwng hé sé thanh toan nhanh giam do
, hang ton kho cla cong ty tdng nhanh.
s \/CSH === \/CSH/Tng NV
Nguén:JvC Nang lwc hoat déng
Hinh 10: Co’ cau vén ne cia JVC Q2/2014 e S6 ngay t6n kho tang manh, & mirc cao nam 2013 do

hoan thwc hién gidi ngan cac dy an dau tw vao thiét bi y
té tai cac bénh vién coéng trong 2 quy cudi ndm 2013

dan dén thiét bi nhap vé chwa thé xuét di ban.

45.37% 46.78%

e Sb ngay phai thu cao trong khi sb ngay phai trd ngén

han twong ddi thap cho thay cong ty gap khé khan trong

quan ly nguén vén ngan han. Nguyén nhan l1a do cong

9 . N ~ £ ~ A ~ N >
] 7.85% ty ban hang cho hé thong bénh vién tw nhan thuwong tra
®Vay ngan han ngan hang ®Vay dai han ngan hang N R
. . tien cham.
®V0n chiém dung

Hinh 11: Doanh thu thuan va bién i nhuan Tang trwdng doanh thu
gop 2009 — 2013

Téc d6 tang trwdng binh quan (CAGR) trong giai doan 2009-

800 - - 45% e
g 700 - - 40% 2013 la 34,24%/nam. Doanh thu 2012 da téang gap 3 lan so
& 600 - [ v6i doanh thu 2009. 6 thang du nam 2014, doanh thu thuan
500 - )
400 - - 25% dat 316 ty dong, tang 20% so v&i cung ky nho gidi ngan moét
- 20% :
300 [ 5 sé dw an bi tri hodn trong nam 2013. Chung t6i ky vong
igg ] I ;00/% doanh thu 2014 sé& tang trwdng tré lai do cac dy an cla
T 3 (V]
- 0% chinh pha tiép tuc thwc hién va cac dw an c6 ngudn vdn
1 2 3 4

nwéc ngoai dwoc trién khai.
mmmm Doanh thu thudn

e Bién lgi nhuan gop

Kha nang sinh I&i tang tr& lai trong 2 quy dau nam 2014.
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Nguon:JVC  Lgi nhuan rong nam 2013 dat 42 ti déng, gidm 75,49% so Vo

Bang 5: CAc chi tiéu co ban nam 2012 chd yéu do doanh thu thuan gidm manh. 6 thang
E——— 010 1 2002 T 2012 1 2013 | 672012 dau nam 2014, lgi nhuan rong dat 33 ti dong, tang 145% so
Co ciu vén v&i cung ky nam 2013.

Vén vay/VCSH 0,61 1,02 | 091 | 071 0,45
TTS/VCSH 161 | 202 | 191 | 171 1,82 e Chi phi lai vay: Nam 2013, chi phi lai vay tang

Co cau tai san

33,11% so v&i ndm 2012. Hai quy dau nadm 2014, chi

TS dai han/ TTS 0,44 0,27 0,23 0,29 0.26 hi R i2m 18.26% PR KV nam truce d
- i nay giam 18,26% so v&i cun nam trwéc do
TS ngan han/TTS 0,56 0,73 0,77 0,71 0.74 P Y9 9Ky
KN thanh toan mat bang lai suat ha, va do ng vay ngan hang giam
Heé s6 TT nhanh 116 | 136 | 1,30 | 115 | 125 nhe (nhd ting vén wu dai lai suét thap tv nha cung
Ho <0 TT NH 166 | 158 | 168 | 189 | 210 cap). BSC du bao, chi phi 14 vay ctia JVC sé tiép tuc
Nang lwc HD ‘2 e L
—— giam trong thoi gian téi.
S6 ngay ton kho 82 76 121 295
S& ngay phai thu o 255 340 267 e Chi phi khac: Nam 2013, chi phi lai phat nép cham
S8 ngay phai tré 43 | 103 | 71 43 thué 1a 26 ti déng lam phat sinh tang chi phi khac va
i ol (Y by =2 . ~ > N - .
KN sinh [&1 (%) lam gidm lgi nhuan cta JVC. Ngoai ra, ndm 2013, chi
BLN gop 33% 39% 39% 29% 28,5% L. £ . . R . a3
phi khéng dwoc khau trir thué tang vot Ién 6 ti dong,
ROS 8% | 22% | 22% 7% 10% . o
ROE 6% | 18% | 13% 2% 3.3% tang 72,88 lan lam tang thué suat thu nhap hiéu dung,
ROA 21% | 36% | 24% 4% 1,8% gidm loi nhuan rong sau thué cta JVC.

Nguén: JVC, BSC téng hop

KE HOACH VA DY BAO KET QUA KINH DOANH

DY BAO MQT SO KET QUA KINH DOANH 2014-2018

Dai héi cé déng thuong nién nam 2014
da thong nhat viéc thay doi nién dé tai  Ching toi dw bdo KQKD cuia JVC dwa trén 4 Iinh vire kinh doanh chinh bao
chinh cda JVC ké tr ndm 2014. Theo 43 pan thiét bj y t&, Ban vat tw tiéu hao (VTTH), DAu tu lien két, va Xe
do, nién dd tai chinh ndm 2014 sé bat ., R ; . i 3 . 3 . N P
ddu  tr ngay 01/01/2014  dén kham lwu dof\g. Cx)ht{ng toi |L’I’U Y, d%v béo <’:ua chung tbéi chwa bao gom ké
31/03/2015; va tir nam 2015 nién d6 tai  hoach tang von dé dau tw thiét bi y té lién két va tang 100 xe container.

chinh sé bét déu ter ngay 01/04 va két

thiic vao ngay 31/03 nam sau. e N&m 2014, ching t6i dw bao doanh thu dat 759 ti ddng, tdng 28% so

v&i ndm 2013 chi yéu do ghi nhan doanh thu tir cac hop dong bi tri
] S i hoan tlr quy 3, quy 4 ndm 2013, va cac hop ddng méi.
Saﬁfmbzlioiglf_i?h,ngt?;un?a’t?ggﬁlt;(e)z e Tiém néng’ tang trEvé’ng doanh thu 2014 — 2018: nhu cau thiét b,
va két thic vao ngay 31/12 cung nam. dich vu y té, nhu cau s dung dich vu xe kham lwu déng & cac khu
cbng nghiép tang.
e Loinhuan sau thué 2014 dat 98 ty déng (+136%yoy), twong rng voi
EPS khoang 1.571 déng/cp.

BAN THIET Bl Y TE

Dw béo doanh thu

e O muc dd than trong, ching t6i dw bao doanh thu mang thiét bj y té
sé dat 439 ti ddng, tdng 47% so v&i ndm 2013 do: (1) Cong ty ghi
nhan doanh thu t nhiéu hop ddng, dw an chuyén sang ti¢ nam
2013; (2) Cong ty da thang thau va ky két dwoc nhiéu hop déng véi
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khach hang. 2 quy cudi ndm thwéng 1a mua ghi nhan doanh thu cla

cac dv an.

e Tbc do tang trwdng dwoc dy bao cao, dat 16% cho giai doan 2013-
2018. Do JVC la doanh nghiép dan dau thj trwong va cé nhiéu loi
thé canh tranh so v&i cac doanh nghiép cuing nganh nén c6 kha
nang hap thu tbt nhat téc do tang trwdng nganh (BMI dw bao tang
trwdng nganh dat 16,6% tr nam 2013-2018).

Dw bao bién lgii nhuan goép

Bién loi nhuan gép mang thiét bi y té dwoc dw bao gidm tlr 28,67% nam
2013 xubng con 21,93% trong nam 2014 do (1) céng ty chd déng ha gia
trang thdu nham giai phéng hang tdn kho; (2) cac hop déng cung ng cho
khédi bénh vién tw va ban hang Gy thac cé bién loi nhuan gop thap hon bién

loi nhuan gdp cac hop ddng d4u thau truc tiép vao bénh vién cong.

BAN VAT TU TIEU HAO (VTTH)

Dw bao doanh thu

e Chung téi danh gia cong ty hoan toan cé thé dat dwoc ké hoach 207
ty déng cudi ndm dwa vao (1) nén tang khach hang tét va khéng
ngrng mé rong; (2) nhu cdu kham chira bénh tdng manh vao quy 3,
quy 4; (3) tang doanh thu VTTH tir sap nhap KMS. Du mé&i sap nhap
tr T7/2013, KMS da dong gop té¢i 42% doanh thu VTTH cho céng ty
hop nhéat. Dy kién KMS t&ng doanh thu hon nira cho JVC trong
2014; (4) chwong trinh cho mwon may in sé& thuc day doanh thu tir
ban vat liéu phim.

e Doanh thu va téc d6 ban VTTH phu thudc Ién vao nhu ciu kham
chira bénh dich vu ky thuat cao. BMI dy bao mirc chi kham va cham
soc strc khée & Viét Nam tang 14,4% nam 2014 va tang trwdng binh
quan 14,14%/nam t&i ndm 2018. Theo do, ching t6i danh gia toc do
tang trudng Iinh vuc ban VTTH twong duwong tbc dd nay trong giai
doan 2015-2018.

Dw béo bién Igri nhuan gop
Chung t6i da néi chuyén véi doanh nghiép va dwoc biét bién loi nhuan gop
& Iinh vwe nay kha 6n dinh. V&i quan diém than trong, chang téi danh gia

bién lgi nhuan gép & mirc 26%, nhd hon bién lgi nhuan gdp 6T2014 (28%).

PAU TU LIEN KET

Dw bao doanh thu
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e Chang t6i danh gid doanh thu linh vwc nay dat 121 ty déng
(+25%yoy) do (1) cong ty tiép tuc trién khai cac dw an tri hodn tw
cubi 2013; (2) tr Q3/2014, doanh thu dau tw lién két tai cac bénh
vién Ha Noi tang do gia kham chiva bénh st dung thiét bj y té k¥
thuat cao tang khoang 20% tlr 10/08/2014.

e Du bao doanh thu mang dau tw lién két ctia ching t6i thdp hon so
v&i ké hoach d&t ra cia JVC do: (1) doanh thu 6T2014 dat 58 ty
ddng, chwa dat 50% so v&i ké hoach; (2) viéc 1ap d&t 2 may Gama
knife tai bénh vién Bach Mai c6 thé dién ra vao thang 10/2014, cham
hon so v&i ké& hoach, it c6 kha ndng ghi nhan doanh thu trong nam
2014.

e Chung tdi dw bao, tbc do tdng trwdng doanh thu mang dau tw lién
két 1a 5% tir 2014-2018, twong dwong véi tbc do ting trwdng trung
binh n&m tir hé théng bénh vién dau tw lién két hién co cua JVC.
Chung t6i lvu y, JVC dang c6 ké hoach mé réng manh mang dau tw
lién két, két qua dw bao cta ching t6i chwa tinh dén tang trwdng

trong mang kinh doanh nay.
Dw béo lgi nhuan gép

Chung téi dy b4o bién lgi nhuén gép la 42%, twong dwong trung binh bién
lgi nhuan gdp trong 5 nam 2009 — 2013, th4p hon bién 6T2014 (43%).

XE KHAM LUU BONG

Dw bao doanh thu

Theo thoéng tin tr doanh nghiép, t&i thdi diém 6T2014, cong ty chwa ghi
nhan doanh thu tr 20 xe kham lwu ddng dau tw thém nam 2013. Do do,

ching t6i dy tinh doanh thu 2014 linh virc nay twong dwong nam 2013.

Giai doan 2015 — 2018, sau khi 20 xe buyt di vao hoat déng, doanh thu
mang xe kham lwu déng sé tang nhanh. Céng suét st dung trung binh mai

xe sé tdng dan tr 50% va dat 100% sau 2 ndm hoat dong.

Chung t6i lwu y, két qua hoat ddng kinh doanh cta JVC chwa tinh dén tiém
n&ng 100 xe container ma cong ty dw kién ting thém do ké hoach tang vén

dé dau tw ctia JVC chwa dwoc théng qua.
Dw béo lgri nhuan goép

Bién loi nhuan gép ndm 2014 dwoc dy bao 6n dinh so véi ndm 2013 va dat
73,2%; sau do, giam trong 2 nam 2015 va 2016 do 20 xe kham hoat dong

chwa hét cong suét. T nam 2017, bién lgi nhuan gép dwoc dy bao tang tré
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lai.

DPINH GIA CO PHIEU VA QUAN DPIEM PAU TV

Bang 6: Chi phi vén binh quan

(WACC)
Lai suét phi rti ro 6,60%
Beta 0,80
Loi suét thj truong 11,75%
Chi phi vén chii s& hiru ~ 10,72%
Chi phi vén no 8,61%
Téng ng / Téng Tai san 0,50
Chi phi vén binh quan 8,73%

Phan tich
do nhay

Chung t6i st dung phuong phap chiét khdu dong tién tw do FCFF trong d6
c6 dung céc gia dinh va két qua kinh doanh trinh bay & phan dw bao.

Phwong phap FCFF — 2 giai doan tang trweéng

Giai doan 1 ttr 2014 t&i 2018: Phuc hdi va ting truéng.

Dong tién tw do dw bao dat 5 ti ddong trong ndm 2014 sau d6 dat 76 ti ddng
vao nam 2018.

Giai doan 2 — tang trwéng dai han: Chung t6i cho rang trong dai han, cong
ty sé tang trwdng & murc 3,5%.

Chi phi vén binh quan (WACC).

Chuing t6i st¢ dung phwong phap CAPM dé tinh chi phi vén chi s& hivu véi
Beta dwoc tinh tr ngay dau niém yét theo sbé liéu Bloomberg la 0,80; Loi
suat phi rdi ro 1a lgi suét Trai phiéu chinh pha 5 nam (6,60%); Loi suét thi
trwong 11,75%. Khi d6, chi phi vén chd s& hiru sé la 10,72%. V&i chi phi
von vay trung binh 8,61%, thué suét 22%, ty 1& vén no 49,8%, chi phi vén
binh quan cua JVC dworc tinh la 8,73%.

Theo phwong phap FCFF, véi s lwong ¢ phiéu tai thoi diém hién tai la
62.500.383 cb phiéu, gia tri hop ly trén mot cb phan 1a 18.500 dong/CP.

Chuang t6i khuyén nghi MUA cé phiéu JVC véi gia ky vong 12 thang téi la
18.500 déng/cp (upside 21%) theo phwong phap FCFF. JVC da vuot qua giai doan
khé khan nhat ndm 2013 va dang cai thién kha tét doanh thu va loi nhuan t» nam
2014 tr& di. JVC dwoc hwdng loi tir viéc tang gidi ngan clia cac dw an chinh phad va
quéc té cong véi nhu cdu kham chira bénh k§ thuat cao tai Viét Nam lién tuc téng.

Thi gia JVC hién tai kha hap dan so véi gia tri sb sach (15.300 déng).

Bang 7: Phan tich do nhay cta cé phiéu

10.23%
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HE THONG KHUYEN NGH/ VA PHUWONG PHAP PINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyén nghi: Khuyen nghj cdia ching t6i duwa trén sw chénh léch gida gia cé phleu hién tai véi gia muc
tiéu 12 thang, bao gom ca co tire qua cac thoi ky (tree nhikng trirong hop déc biét). Hé théng khuyén nghj nay duoc
ap dung ké tir ngay 01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viéc lira chon phwong phap dinh gia phu thuéc vao timg nganh, timg doanh nghiép va
timg c6 phiéu. Méi bao céo cé thé dua trén mét phuong phép riéng 1é hay téng hop cua cac phuwong phép sau: 1)
Phuong phéap twong quan (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA); 2) Phuong phép chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3)
Phuwong phap gia trj tai san rong (NAV, RNAV).

MUA MANH Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwdng tr 20% tré [én

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong tr 5% dén 20%

NAM GIT Néu gia muc tiéu cao hon hay thap hon gia thi trwéng khéng qua 5%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu bj loai bé cdn c&v theo chinh sach cia BSC khi
BSC déng vai trd tw van trong moét hop ddng sap nhap hodc trong mét giao dich
chién lwoc ctia doanh nghiép do, va trong trwérng hop BSC khong dd div liéu dé thuc
hién dinh gia c6 phiéu.

KHUYEN CAO SU'DUNG

Ban bao cao nay cua Cong ty Cé phéan Ching khodn Ngan hang Péu tw va phét trién Viét Nam (BSC), chi cung
cap nhung thong tin chung va phan tich doanh nghiép. Bao cao nay khéng dwoc xay dung dé cung cép theo yéu
cdu cda bét ky té chirc hay ca nhan riéng 18 nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gid chiing khoén. Nha dau tw
chi nén str dung céc théng tin, phan tich, binh ludn cda Bdn béo céo nhw la nguén tham khdo truéc khi dua ra
nhang quyét dinh ddu tw cho riéng minh. Moi thong tin, nhan dinh va dw béo va quan diém trong béo céo nay duwoc
dua trén nhimg nguén di liéu dang tin cdy. Tuy nhién Céng ty Cé phan Chiing khoan Ngan hang dau tw va phéat
trién Viét Nam (BSC) khéng dam bo rdng cac ngudn thdng tin nay Ia hoan toan chinh xac va khéng chju bat ky
mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhing théng tin dwoc dé cdp dén trong béo céo nay, ciing nhw
khéng chju trach nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc st dung toan bd hay mét phan néi dung cua ban bao céo
nay. Moi quan diém ciing nhw nhén dinh duwoc dé cép trong bao cdo nay duwa trén sw can nhdc cén trong, cong
minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khéng cén béo
triréc. Ban bao céo nay c6 ban quyén va la tai sdn cda Cong ty Cé phan Ching khoan Ngan hang Dau tw va Phat
trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, si¥a déi, in 4n ma khdng c6 s dong y cda BSC déu trai luat

PHONG PHAN TiCH — CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN NHDT&PTVN

Trwéng Phong Tw van dau tw Trwéng Phong Phan tich
Nguyén Thanh Hoa Tran Thang Long
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: hoant@bsc.com.vn Email: longtt@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyé&n Céng Tri
35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. Hb Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510
Website: www.bsc.com.vn Website: www.facebook.com/BIDVSecurities

Ban quyén cda Cong ty Cé phan Chung khoan Ngan hang Bau tw va phét trién Viét Nam (BSC), 2009.

Bét ky néi dung nao cda tai liéu nay cing khéng dwoc (i) sao chup hay nhan ban o’"bé’t ky hinh thire hay phuwong
thire nao hodc (i) dwoc cung cap néu khéng dwoc sw chap thuén cda Coéng ty Cé phan Chung khoén BIDV.
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