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CTCP Thiét bi Y té Viét Nhat (HSX:JVC)

Nguyén Thi Anh Dao
Chuyén vién

Bao cao lan dau

Hang tiéu dung

Gia muc tiéu 21.800
Gia hién tai 18.300
Co tirc tien mat 500
TL tang 19,0%
Loi suat cd tirc 2,3%
Téng lei nhuan 21,3%
Cic chi s6 chinh

Gia tri vin hoa USD 91 triéu
GTGD trung binh 30 ngay 0,8 triéu
Sé hiru cia KN/Room téi da 48,3%
Room i da cho khdi ngoai 49,0%
SL cf phigu lwu hanh 62,5 triéu
SL cd phiéu pha loang hoan toan 1125 triéu
Mirc cao nhit 12 thang VND 19.500
Mirc thap nhit 12 thang VND 11.000
Co cdu cb déng

DI Asian Industrial Fund 28,0%
CT HBQT 11,9%
Vietnam Equity Holding 5,9%
Khac 54,2%

Thuéc danh muc (bac gom
quy ETF)
MNA

Company Description

CTCP Thiét bi ¥ t& Viét Nhat (JVC) Ia cong ty
thuvang mai hang dau trong Iinh vire cac thidt
bi chin doan hinh anh. Buoc thanh lap ndm
2001, JVC hién dang ndm gitr 40% thi phin
trong phan khuc thiét bi chdn doan hinh anh.
Coéng ty dang md rdng sang cac phan khic
kinh doanh mdi d& dat dugc doanh thu &n
dinh hon va tao ra ngudn loi nhuan én dinh
hom.

Dién bién twong doi cua gia co phiéu JVC
so véi chi s6 VNI
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Nha cung cap thiét bi y té hwéng dén da dang
héa linh vwe kinh doanh

« Ching t6i mot lan niva dwa ra bao céo lan dau danh cho JVC (CTCP Thiét bi Y té
Viét Nhat) véi khuyén nghi MUA va gia muc tiéu 21.800 dong (TL tang 19%, da diéu
chinh theo ty |é phat hanh cho c6 dong hién hiru 12 80%).

« 2014 14 nam dao chiéu doéi v&i JVC vi cac duw an bij tri hod@n da dwoc giadi ngan va
chiing t6i cho rang nam 2015 ciing sé la mét ndm kha quan véi EPS pha lodng
hoan toan tang trwémg 33% so véi 2014. Két qua nay c6 dwoc la nhé bién loi
nhudn gop téng tir dong gop cuia linh vwee méi - 3 trung tam ky thuat cao - ciing
nhw 100 phong kham di déng méi trong nira cudi nam 2015.

¢ Muc tiéu huéng dén ngudn lei nhuan én dinh hon trong twong lai.

e Tai miec gia 18.300 ddng (chét phién ngay 16/01/2015), JVC hién dang giao dich v&i
mirc PER hép dan 12 6,7 1an woce tinh EPS VCSC dwa ra 14 2.723 dbng (ting 33% so
vé&i ndm 2014).

Téc db ting trwéng kép (CAGR) doanh thu 13 15% trong giai doan 2015-2019 nhé» déng
gop cuia phan khiic mé&i. Cac bénh vién cong on & Viét Nam van dang ddi mat tinh trang
qué tai thuwong xuyén, Vi vay, JVC da tan dung tinh trang nay dé ap dung phéan khic kinh
doanh mdi - trung tam ki thuat cao, trong dod cac bénh vién sé cung cp mét bang trong khi
JVC lap dat cac thiét bj va hudng 70% loi nhuan. Chuing t6i dw béo ITnh vure kinh doanh moi
nay sé dong gop 13% vao doanh thu ndm 2015. Ngoai ra, thém 100 phong kham di déng di
vao hoat dong sé dong gop cho doanh thu trong 6 thang cudi nam 2015, diéu nay sé thic day
doanh thu dich vu chiém 9% trong doanh s nam 2015 - so véi chi 3% nam 2014.

CAGR EPS sé dat 16,6% trong giai doan 2015-2019 nhé viéc cdi thién bién lgi nhuén
(LN) gép. Chung téi dw bao bién LN gbp nam 2015 sé cai thién tir mikc 32% lén 41,6% nho
vao s dong gop cla trung tdm ky thuat cao (25% LN gdp nam 2015) va cac phong kham di
déng trong niva cudi ndm 2015, gia tang déng gop vao LN gdp clia phan khic dich vu Ién
18%, so v&i mie 7% nam 2014.

Mirc dinh gia hap dan. Tai mic gia 18.300 dong, cd phiéu JVC dang giao dich v&i PER hap
dan 6,7 1an trong nam 2015, thap hon 44% so véi chi sé VNI. Ching t6i tin rAng muc PER
hop ly nam 2015 ddi véi JVC 14 8,0 1an. Bang chu y, ching t6i chura tinh dén ty | tang tiém
tang clia md hinh SPD (Cung cap, X ly va Phan phdi), di kién vao cudi nam 2015.

Céc chi s6 chinh 2012 2013 2014 2015 2016
Doanh thu (ty dbng) 762 594 892 1.276 1.511
LN réing sau thué (ty dong) 170 42 149 306 408
Bién LN gop (%) 39,4% 29,3% 31,9% 41,6% 43,2%
Bién LN tir HB (%) 35,0% 22,9% 24 9% 34,2% 35,8%
Bign LN rong sau thué (%) 22,3% 7.0% 16,8% 24,0% 27,0%
EPS, pha lo&ng hoan toan

(dbng) 3.417 734 2.055 2.723 3.631
Tang trudng EPS (%) -33,3% -78,5% 179,9% 32,5% 33,3%
T doanh nghigp (EV) / EBITDA 27 11,9 7.6 2,6 21
Gia CP/dong tién tir do, theo gid

T NA -10,8 -343,9 27 3,0
Gia CP / Thu nhap, theo gia TT 5.4 249 89 6,7 5.0
Gia CP | GT sb sdch, theo gia TT 08 22 1,8 0,8 0.8
ROA (%) 16,3% 2.8% 8,5% 12,6% 13,1%
ROE(%) 31, 7% 5,1% 14,4% 18,8% 17, 7%
MNQ/CSH (%) 0,6 0.4 0,4 0,2 0,1

Ghi chii:LM rang sau thué = LN rong sau thué va CB thidu sb

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

Ty dhing 2012 2013 2014 2015 2016 T§ aéng 2012 2013 204 205 2016
KaLN Bang COKT
Doanh thu thudn a2 5494 542 1.276 1.511 Ti&n v tong dwong e ST 53 s B
- Gié wén hang ban -462 -420 -508 -T45 -B58 Béu tr TC ngdn han o o b g L
Lai nhudn gép 300 174 284 540 653 e khadn phal the 121 40 45 b ez
- Chi phi ban hang -6 -4 -4 -15 -18 Hang tdn kho 290 458 41d 408 41
- Chi phi quén il DN -28 -4 -54 -9 -04 TS ngén han a0 o i 253 A
LM thudn HBKD 266 136 222 436 541 Téng TS ngén han 1azs 1158 AL 1Az3 1815
(LB} el o gl 8 4 A A A T bl fign (o) 522 Ao 1075 2,080 2430
- Lol nhugn khic i -21 15 4 E - Khiu heo iy ké 2D 28t A o6 73
EBIT 266 14 236 438 54 TS déi nan {rong) 20 e 874 115 137
- Lal vay -39 -52 -4 -45 -38 Bdutw TC dél han 2 o 28 =1 =
L nhudn trsére thué 227 &1 192 303 511 TS dai han khéc " 8 1 L0 2
- Thué THOM -57 -20 -42 -8 -102 Téng TS dél han A0 e ibg s L
LHET 178 42 148 306 At Téng Tal aan 1.332 1.630 1875 2078 3.252
- CO thidu sd 0 0 0 0 i
LM réng 170 42 144 306 4008 Phai tré ngén han i L L Al A%
EBITDA 325 184 280 B0 16 Mo ngén han 410 aas i aRa il
Phi 172 ngén han khic 114 140 150 228 270
5L CF Iwu hang (triéu) 334 53.2 6,1 1125 1125 Moy ngén han BAD 2 Lot 2! BT
i:n:: rmpeﬁ g 493 55,4 727 1125 1125 Vay vé ng dal han 2 % 2 .k e
EPS _ 5141 783 2.262 2.723 3831 Phai 1ra d8i han khac e 3 A i i
EZ? T 3417 734 2055 2723 3641 Téng e dal han 2 L 152 133 Fad
Téng iy 635 674 T4E BS51 773
2012 2013 2014 2015 2016 \éin of phin wu asi 0 a o u a
Tang trudmg Vién gta b6 sung 72 153 153 403 403
i 25 8% 22.0% 50,2% 43,0% 18.4% vién cb phiin 354 4458 625 1125 1.125
Téng Inrdng MPAT % 28.5% -49,0% §3,3% 96,5% 24,9% Leri nhuin gid lai 22 L g 589 851
Téng inréng EPS % 28.2% 730% 2124% 104,9% 30,0% Lol ich COTS a 0 o o a
Thng trwéng 33.3% 78.5% 170,9% 125% 333% Viéin chi & hiu 647 951 1128 2427 2.479
Téng céng ngubn vén 1.332 1.630 1.875 2977 3.252
Kha nang slnh g
Bitn LM gép % 39,4% 20,3% 31,0% 41,6% 43,2% Ty abing 2012 2013 2014 2015 2016
Bidn LM 1l HE % 35,0% 22.8% 24,8% 34.2% 35,8% Ding tén
EBITIDA % 35.0% 19,2% 26.4% 34,3% 36,3% Tekn ddu ndm kR 12 ST BS 272
EBT % 42,7% 30,8% 31,4% 471% 47 4% Lol nhugn sau thad 170 42 148 306 408
Bl&n LM réng % 22 3% 7.0% 16.,8% 24.0% 27 0% Khéu hao 57 7o 44 163 168
ROE % 31,7% 51% 14,4% 18,8% 17.7% Thay a4i vén keu dling 531 45 a3 18 -59
ROA % 16,3% 2,8% 85% 12,6% 13.1% Biéu chinh khac kL] -36 70 16 10
Tén tir host ddng KD -265 3| 306 S04 524
Chiad higu gua )
win hanh Chi mua s&m TSCH -161 -180 -274 -1.004 -50
58 ngay t8n kho 1222 2600 2800 200,0 20,0 BAutw 0 17 [i] o ]
54 ngay phdi thu 2737 3482 200,0 140,10 1200 Tibn tir HE i b 161 -163 274 -1.004 -0
58 ngay phal trd 820 A 50,0 50,0 50,0 CA tire A& ird -48 ] 31 55 58
TG busin chuyén 1ién 400.,0 240,0 270,0 2700 270,0 Tang (glam) vin 152 148 o 750 i
Tang (giam)
g nganddal han 303 -7 28 £ -148
Tidn tir
Thanh khodn hoat déng TC 407 ar -3 BET -204
5 thanh toén hidn Téng heu chiyén
hanh ) i 1.4 1.4 20 2.8 tidn b -14 45 20 187 274
C5 thanh to&n nhanh 1.3 1.1 1.2 1.4 21 Tién cudl nam 12 57 85 272 546
C5 thanh toén 1ién mat 0.0 01 o1 0.4 0.8
Mg Tal sdn 0.3 0.3 02 02 1
MeEn sU dung 0.4 0.3 043 0,2 a1
No'{v&-. CSH _ 0.6 0.4 0.4 a2 a1
Kha nang thanh toén
I8l vay 538 22 53 07 14,6

Ngudn: Bao cdo tai chinh JVC, du bao cla VCSC
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Loi nhudn va 1o

2 2 2 P Muc tiéu cua Dw bao cua
2015 (4 A 115;31 (4 g 125m} {15;1?1“-)r 135:12} (wau-y:ars; then i Ve VLSG
(15/4-16/3) | (15/4- 16/3)
Doanh thu 806 183 17 170 1276 NA 1276
Thidt bi y 18 & tiéu ding 40,3 120,8 241.7 402.8 506 NA 806
Lién két 45,7 457 45,7 457 183 NA 183
ng-""" Vi fhao gt phong ke 14,6 14,6 44,0 44,0 117 NA 117
Trung tam Ky thuat cao 425 425 425 42,5 170 NA 170
Bién LN gdp
THiét bi y 18 & tiéu dong 28,0% 28.0% 28,0% 28,0% 28.0% NA 28,0%
Lién két 41.0% 41,0% 41,0% 41.0% 41,0% NA 41,0%
ng"’“ vyt {haa gim phing kiam 68.6% 68,6% 85,0% 85,0% 80,9% NA 80,9%
Trung tam Ky thuat cao 76,3% 79.3% 79,3% 79,3% 79.3% NA 79,3%
LN rong sau thué 285 523 88.9 136,6 306 NA 306
Bién LN gop sau thué (%) 19.9% 23.4% 23.8% 25.5% 24,0% NA 24.0%
EPS 253 265 790 1214 2723 NA 2723
Muc tiéu cua Dw bao cua
2014 Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4 Hién tai NVC VCSC
(1411 -1413) | (14a-148) | (147 -1419) | (1410 -14112) (15/4-15/3) | (15/4-15/3)
Doanh thu 126 190 302 NA 618 305 892
Thiét bi y 18 & tiéu ding 96.4 156.7 256,2 NA 509 NA 723
Lién két 28,0 30,3 38,3 NA 97 NA 141
ng-’“"’ W (030 gorm phong knam 1.1 31 7.8 NA 12 NA 29
Trung tam Ky thuat cao NA NA NA NA NA NA NA
Bién LN gdp
Thidt bi y 18 & tiéu ding 21.3% 26.6% 28.0% NA 26,3% NA 26,6%
Lién két 39,6% 45,5% 55.6% NA 47.4% NA 41,1%
ng-""" Vi fhao gt phong ke 63,6% 74,2% 87.2% NA 83,3% NA 69,0%
Trung tam Ky thuat cao NA NA NA NA NA NA NA
LN rong sau thué 11 22 74 NA 107 140 149
Bién LN rong sau thu (%) 8.7% 11.6% 24.5% NA 17.3% 15.5% 16,8%
EPS 151 303 1.018 NA 1.472 1025 2.055
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Dw bao cho nam tai chinh 2014

2013 Duw bao 2014 Dw bao 2015 Tang truong Dién giai
(Quy 212014 - | (Quy 2/2015 - hang ndm (so
Quy 1/2015) Quy 1/2016) v 2015)
Doanh thu 584 892 1.276 43%
Thiét bi y té & tisu ding 475 723 806 1%
Lisn kéf 97 141 183 30%
Dich vu (hao gdm phong kham 22 29 117 309% | 100 phong kham DB trong 6 thang cudi nam
DB) 2015
Trung tam ki thudt cao 0 0 170 NA | Linh viee KD mat trng nam 2015
Bién LN gép 174 284 530 87% Sl‘ijéaniial'; g;;:;ina:;fg%nhd sy dong gop
Thiét bi y té & tiéu ding 127 207 226 9%
Lién két 30 58 75 30%
DDD_:'G.': vu (bao gom phong kham 17 20 95 373% | Murc dong gop cua 100 phong kham DB
Tf'ung tam ky thudt cao 0 135 138 3%
CP ban hang va marketing - -9 -15 2%
Chi phi quan Iy -34 -b4 -79 48%
LN thuan HBKD 136 222 436 96%
Loi nhudn khac -22 14 2 -85%
EBIT 114 236 438 86%
Lai vay -52 -44 -45 2%
Loi nhudn trwde thué 61 192 393 105%
Loi nhudn sau thué 42 149 306 105%
LNST (sau khi trir CB thigu s0) 42 149 306 105%
EBITDA 184 280 601 115%
Bién LN gdp % 29.3% 31.9% 41,6%
Thiét bi y té & tiéu ding 26,7% 28,6% 28,0%
Lign két 30,9% 41,0% 41,0%
Dg;ch vu (bao gom phong kham 78,7% 70,0% 80,9%
Trung tam ky thudt cao 0.0% 0.0% 79.3%
Sales & marketing % sales -0,7% -1,0% -1,2%
CP ban hang va marketing % -5,7% -6,0% -6,2%
Chi phi quan ly % 22,9% 24,9% 34,2%
Bién EBIT % 19,2% 26,4% 34.3%
Bién EBITDA % 30.9% 31,4% 47, 1%
Bién LNST % 7.0% 16,8% 24,0%
Thué suat thurc té % -32,0% -22.0% -22.0%
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Muc luc

T TR N s oo R B A S TP A S
Két qua 9 thang GAU NAM 2014 .....oviiieecieeeieeee ettt et es et ea e n et
Nha cung cAp thiét bi y t& dAN GAU ........c.cooeiiieieecee ettt e

Huwdng dén viéc chiém thi phén In hon trong TN VE Y 18 ...,

o ~N NN

Trung tam ky thuat cao tai cac bénh VIEn qQUA AT ....cooooiiiiii e
Phan khuc tiém nang: SPD (Cung cap, X Iy va Phan phoi) .........cccocovvevveveceeeeeceecreeeeeieene 10
Trién vONG NAM 2015 ..ot eeee e e eeeeseteaea s ee e eee e nsenssensesessnanesnassesenenennns 10
Doanh thu nam 2015 tang trurdng 43% S0 v&i NAM ITPGC. .....coveeiieiiece e, 10
Tang trrdrng bién LN trong ndm 20715 i it et s e sme s e s ains 13
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Cac bang chi so

Bang 1: Phan khuc dau tién bi anh hwdng béi chinh sach clia Chinh pha - Cac duw an lién két
trong nam 2013.. .8
Bang 2: Phan khuc thu hai bl anh hwo'ng bm cha t1eu clia Chmh phu Doanh thu thlet bi ¥ te
nam 2013 .. T .
Bang 3: Trung tam ky thuat cao sé gial quyet tmh trang qua tai keo dal tal cac benh vién ........9
Bang 4: Co ciu doanh sb theo phan khuc trong giai doan 2010- 201510
Bang 5: CAGR thij trerdng thiét bi y té Viét Nam 15% giai doan 2014-2018........c..cccceceveevennen 11
Bang 6: Doanh s6 tang tredng 43% trong ndm 2015 nhé vao trung tam ky thuat cao ............ 12
Bang 7: JVC da ky két hop déng kham strc khde dinh ky véi 718 cong ty ... e T
Bang 8: LN rong theo phan khc va tang trwdng bién LN rong nhé phan khu-:: klnh doanh moi
Bang 9 So sanh v@i cac cong ty cung nganh e 14
Bang 10: Ty s6 P/E muc tiéu 8 l&n nam 2015 th'ng trng v&i gia muc tteu 21 800 dong (tang
Bang 11 Bo nhay cla gia muc tleu S0 VO doanh sb thiet bl yte va blen LN gop .. e
Bang 12: Lich st cac dot phat hanh riéng 1é va quyén mua16

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 5




VIET CAPITAL

SECURITIES

IR

So lwore vé cong ty

Linh vwec kinh doanh
Doanh thu

Leii nhuén rong
USD/VND = 21.200

28 triéu USD
2 triéu USD

Yéu té doanh thu chinh

Yéu té chi phi chinh

Yéu tb rii ro chinh
lodng

Cac khach hang chinh

Lanh dao

Dia chi

Website

Email

bién thoai

Bang 1: Céc chi sé chinh

Cung cép céc thiét bj y t&

Thiét bj y té va vét tu tiéu hao
Gia vbn hang ban (COGS)
Tién do giai ngan dy an, canh tranh, rdi ro ty gia, rdi ro pha

Cac bénh vién cong

Ong Lé Van Hwdéng (Cha tich kiem Téng giam déc)
Villa s6 18BT5, Phap Van, Quan Hoang Mai, Ha Noi
www.ytevietnhat.com.vn
phongduan@pytevietnhat.com.vn

(+84)4 3683 - 0621

Co cau doanh thu

Bong gop cho Bién LN gdp (%)

800 |ty déng
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. 0
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H Medical device & consumables ® Medical device & consumables
M Leasing/Co-operations M Leasing/Co-operations
Services Services
Co cau chi phi Co cau von
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1,200
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E Total shareholder's equity

H Total liabilities

Ngudn: Bao cao tai chinh JVC nam 2013
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Két qua 9 thang dau nam 2014

KQKD 9 thang dau ndm 2014 cia JVC phuc héi manh mé so v&i cing ky ndm 2013 nhé vao
cac du an bj hodn lai trong nam 2013 va cac duw an mai. Chi tiét hon, doanh thu hop nhéat va
LN rong sau thué dat Ian luot 12 618 ty dong va 107 ty dong, ting manh 77% va 345% so voi
murc thap cung ky ndm 2013.

Téng trwéng LN rong sau thué la cuc ky an twong nhé vao 1) mirc cdi thién bién LN gop
0,6%, cai thién bién LN gbp cla cac du an lién két (xap xi 24% LN gdp) lén 47,5% trong 9
thang dau ndm 2014, so véi 27,9% clng ky nam 2013; 2) murc giam 0,32% cia chi phi quan ly
va ban hang (SG&A) trén doanh thu tir mic 8,1% cua 9 thang dau ndm 2013 con 4,9% trong
9 thang dau nam 2014, khi chi phi SG&A hau nhu khéng thay déi nhiéu nhung doanh sé da
tang vot 77% so voi cing ky nam 2013.

Nha cung cap thiét bi y té dan dau

Loi thé canh tranh la nha phan phoi déc quyén cac thwong hiéu Ién. La nha phan phoi
déc quyén cac thwong hiéu ndi tiéng nhw Hitachi, Carestream Health, Elekta..., bo qua nhiing
nha phan phéi trung gian, JVC cé thé ban san pham méi mirc gia canh tranh so véi nha cung
cap khac nhép hang théng qua cac trung gian/dai dién, dan dén viéc giam chi phi trung gian.
Doanh s6 thiét bj y té chiém 54% doanh sb clia JVC trong nam 2013.

Danh muc hang héa da dang, mét lgi thé canh tranh khac so vé&i cac doi tha. Cac nha
san xuét thiét bj y t& nwdc ngoai da cé mat tai thi trdng Viét Nam trong nhiéu ndm va phan
Ién chi san xuat mét sé lwong nhat dinh cac san pham chuyén dung, trong khi JVC c6 thé
cung cép danh muc hang héa da dang hon, vé&i hon 12 hang muc khac nhau. Do dd, tao ra su
thuan lgi cho cac bénh vién khi chi thda thuén véi mét vai nha cung cép. JVC cd kha nang
dam phan tét véi cac nha cung cap, duoc hé tro b&di méi quan hé gan két véi cac bénh vién
va cac nha cung cap, dac biét la Hitachi va cac don hang I&n.

Céng ty I&n nhét trong cac dw an lién két. Ngoai viéc ban thiét bi y té, 16% doanh s cla
JVC dén tir cac dw 4n lién két, khi céng ty l&p dat cac thiét bi y té tai cac bénh vién, sau do
chia sé lgi nhuan/l tir viéc thu phi kham bénh. Mirc phén chia thong thwéng 1& 70:30, JVC
nhén 70% trong khi cac bénh vién nhan phén con lai.

Hwéng dén viéc chiém thj phan Ién hon trong linh vue
y té

Cac Iinh virc kinh doanh hién tai clia JVC nhu da duoc dé cap nhw ban cac thiét bj y té va cac
dy an lién két du co co tiém nang cao nhung van an chira nhikng rdi ro - von da dwoc cu thé
héa trong nam 2013. Trong ndm nay, doanh sé cac thiét bi y té da lao déc 44% so véi nadm
trirée do cac viéc hodn tién dé gidi ngan cac dy an lién quan dén Ngan hang Thé giéi sang
nam 2014, cling nhw viéc hiy bé cac dy an trong 6 thang cudi nam 2013 do Chinh phi quyét
dinh cat gidm chi tiéu vao cac thiét bi y t& vi miéc thdm hut ngén sach cao. Ngoai ra, du doanh
thu céc dy an lién két da tang 13% so v&i ndm clng ky nam 2012 trong nam 2013, nhung chi
dat 83% ké hoach kinh doanh cla céng ty. Diéu nay dién ra sau khi B6 Y té quyét dinh ha
50% mirc gia tran cla phi chup CT cét Iop 32 day va kéo dai thoi gian thwong lvgng hop
doéng mai, ddn dén viéc doanh thu bj tri hodn sang nam 2014, dan dén mirc doanh thu tir cac
dw an lién két thap hon ky vong. R& rang la viéc kinh doanh cla JVC dang cé dd nhay cam
cao dbi voi viéc gidi ngan cho cac dy an va thay dbi cac chinh sach clia Chinh pha.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 7
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Bang 1: Phan khic dau tién bi anh hwéng béi chinh sach cua Chinh ph - Cac dw an lién
két trong nam 2013
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Nguon: JVC

Bang 2: Phan khic thir hai bi anh hwéng béi chi tiéu cia Chinh pha - Doanh thu thiét bi
y té nam 2013
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Nguén: JVC va wde tinh ctia VCSC
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Tuy nhién, chang t6i van tin rang 2015 sé& |a khéi dau cla giai doan tang truéng clia JVC khi
nha cung cap thiét bi y té nay dang chuyén huéng sang viéc chiém thi phan Ién hon trong thi
truéng y té con so khai & Viét Nam bang linh vire kinh doanh méi - trung tam ky thuat cao va
tan dung s thiéu hiéu qua trong hoat déng cla cac bénh vién. Du viéc nay sé khdng hoan
toan loai bé nhirng rdi ro ctia ban chéat kinh doanh, nhuwng sé gitp JVC gidm thiéu rdi ro cua
viéc gidi ngan cac dv an bj gian doan véi nguc’m Igi nhuén én dinh hon.

Trung tam ky thuat cao tai cac bénh vién qua tai

Céac bénh vién cong lén & Viét Nam van dwoc biét dén voi tinh trang thudng xuyén qua tai va
JVC da nhin thay tiém nang Ién va tan dung véan dé nay bang cach mé réng phan khuc kinh
doanh méi - trung tAdm k¥ thuat cao tai cac bénh vién qua tai. Bénh vién sé cung cap chd trong
khuén vién bénh vién va JVC sé cung cap thiét bi, qua dé thu 70% phi xét nghiém (sau khi trir
chi phi).

JVC da ap dung hinh thirc nay tai 3 bénh vién & thanh phé H& Chi Minh la bénh vién 115,
bénh vién Gia Dinh va bénh vién 7A, du kién s& bat ddu dong gop vao doanh thu trong nadm
2015. Loi thé cia trung tam k¥ thuét cao nay la van hoat déng vao cudi tuan, trong khi dich vy
xét nghiém cda bénh vién khong lam viéc, vi vay cac bénh nhan sé dugc khuyén nghi str dung
dich vu ngoai vao thoi gian cudi tuan.

Ngoai viéc thiéu hut cac thiét bi ¥ té, chung t6i nght hoat déng kém hiéu qua cla cac bénh vién
(thiéu hut nhan vién van hanh/quan ly) cling déng vai trd Ién trong viée tao ra sw thiéu hut
cong suét. Hon nira, 30% doanh thu sé dwoc dua vao quy cda bénh vién thay vi ngan sach
nha nuwéc, diéu sé cd loi cho cd 2 bén. Do do, van dé & day khdng chi la cong suat va con 1a
quan ly kém hiéu qua.

Thuc té dy bao clia ching téi trong linh ve nay phu thudc vao con sé ma JVC cung cép va
nd lyc xac thuc cac con sb nay cla ching t6i dd gap phai rao can thd tuc hanh chinh tai cac
bénh vién. Tuy nhién, qua trao ddi v&i cac chuyén gia trong nganh, chung téi da xac thuc
dworc s hop ly cia mé hinh kinh doanh nay.

Bang 3: Trung tam ki thuét cao sé giai quyét tinh trang qua tai kéo dai tai cac bénh vién
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Ngudn: JVC
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Phan khuc tiém ning: SPD (Cung cap, X{r ly va Phan phdi)

Céng ty sé thanh lap lién doanh voi ddi tac ndi tiéng & Nhat Ban la Mitsubishi, nham muc dich
dAu thdu cung cap vat tw tiéu hao cho cac bénh vién. JVC da dwoc B6 Y té chap thuan cho
thir nghiém mé hinh nay tai 2 bénh vién céng (xap xi 1.000 givdng/bénh vién) va dang thuong
thdo véi 2 chudi bénh vién tw nhan khac (bao gém 8 bénh vién). Chung téi tin rang diéu nay sé
co tiém nang thic ddy doanh thu cho céng ty. Ching téi ciing tin rAng néu mé hinh nay duoc
ap dung thanh céng, no sé co thé tiép tuc 1am gidm su nhay cdm cia thu nhap cdng ty dbi voi
viéc gian doan gidi ngan cac dw an. Tuy nhién, ty I& tAng tiém nang nay van chwa duoc tinh
vao phwong thire dinh gia cla ching toi.

Trién vong nam 2015
Doanh thu nam 2015 tang trwéng 43% so véi nam trwéc

Chang téi tin rang 2015 s& 1a mdt nam kha quan niva cia JVC véi mirc ting trwéng
doanh thu thuan 43% so véi nam trwéc. Piéu nay la nhé sy dong gdp cia trung tam kyj
thuat cao, von dwoc chang t6i du bao sé chiém 13% doanh sé nam 2015. Chung téi ky vong
trung tam k¥ thuat cao sé& dong gop 170 ty dong vao doanh thu ndm 2015 va 135 ty dong vao
LN gép (xap xi 25% LN gdp nam 2015). Diéu nay sé cai thién kha nang thu nhap trong twong
lai cia JVC khi phan khic nay khéng bi &nh hwéng cla tién dé gidi ngan du an, do do sé giam
thiéu rui ro tir viéc tri hodn hodc hiy bé duw an.

Bang 4: Co cau doanh s theo phan khiic trong giai doan 2010-2015
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Nguén: JVC va VCSC
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Doanh thu thiét bi y té cia JVC dwoc dw phéng ting triwéng 10% hang nam trong nam
2015. Theo Epsicom Business Intelligence, thi trurdng thiét bi y té & Viét Nam duw kién sé tang
trwéng voi mirc CAGR 16,6% trong giai doan 2013-2018. Trong nam 2013, quy mo cula thj
truérng nay woc tinh |4 645,4 triéu USD, twong duwong chi 7 USD/dau nguei, thap hon nhiéu
so voi cac quéc gia Chau A khac nhu Thai Lan (17 USD), Malaysia (35 USD), va Singapore
(86 USD). Vao nam 2018, thi truérng nay dy kién sé dat 1,4 ty USD, ty 1& dau nguoi tang gap
doi 1én khoang 14,5 USD. Tuy nhién, ching t6i du bao doanh sb thiét bi y té cla JVC nam
2015 sé tang treédng 10% theo kich ban co s& do linh vire nay kha nhay véi ngan sach 2015
clia Chinh pht (xem phan rdi ro dau tw dé hiéu rd ap lwc tlr viée chi tiéu cta Chinh pha).

Bang 5: CAGR thj trwérng thiét bj y té Viét Nam 15% giai doan 2014-2018
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Nguon: Epsicom Business Intelligence

Tan dung sw lac hau cia céc thiét bi y té tai cac bénh vién cong. Hau hét cac bénh vién
cong & Viét Nam déu dbi mat véi van dé thiét bi y té va dung cu lac hau cling nhw ngan sach
han ché. Theo bao cdo, c6 dén phan nira cac thiét bi y té & Viét Nam déu lac hau va can dugc
thay thé. Khi thu nhap binh quan dau ngudi & Viét Nam cdi thién, moi ngudi theong cod xu
huong st dung cac dich vu sirc khde chét lwong tot hon, diéu sé khién cac bénh vién va
phong kham phai trang bi cac cac thiét bi y t& va dung cu chét lwong hon. Pay la co héi lén
dbi voi cac du an lién két va ching t6i tin rdng JVC - voi vai trd 1a nha phan phdi Ién nhat
trong linh vc nay sé duoc huéng loi. Trong sd 44 khach hang tiém nang, JVC da thuong
lwong thanh céng véi 21 bénh vién.

Doanh thu tir cac dw an lién két chi tang trrdng khiém tén nhung khéng dat ding theo ké
hoach kinh danh cla céng ty vi nhitng ly do chung téi da néu ra & trén, dan dén viéc mot sé
dw an bi hodn sang ndm 2014. Do d6, ching t6i dw bao doanh thu tir cac dy an lién két sé
tang trwdng 45% trong ndm 2014 va 30% trong nam 2015, sau khi céng ty dau tw vao cac dy
an lién két trong nam nay.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Wiet Capital Securities | 11
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Bang 6: Doanh sb6 tang trwéng 43% trong ndm 2015 nhé vao trung tam ky thuét cao
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Nguon: JVC va du béo clia VCSC

100 phong kham di déng sé déng gop vao doanh thu trong 6 thang cudi nam 2015. Sau
khi hoan tat viéc nang vén tlr viéc phat hanh quyén mua 80% & muc gia 15.000 dbng/cd
phiéu, twong duong 750 ty dong, JVC sé& dau tw 140 ty déng vao 100 phdng kham di déng
khac, nang sb lugng phong kham 1&n 130. Chuang téi ky vong 100 phong kham nay sé bat dau
déng gép vao doanh thu va lgi nhuan vao 6 thang cubi nadm, khi JVC da ky két hgp dong voi
718 cong ty & 21 KCN & Binh Dwong va thanh phé H6 Chi Minh. Do dé, phan khuc nay sé
déng gop vao doanh thu ngay sau khi dau tw. Ching téi tin ring day Ia mot nguén thu nhap
tiém néng l&n ngoai dich vu xét nghiém khi Viét Nam cé 371 KCN v&i hon 7 triéu cdng nhan.
Vi 6 lwgng 30 phong kham di déng hién tai, JVC chi méi dap tng dwoc 2% nhu céu.

Bang 7: JVC da ky két hop dong kham sirc khoe dinh ky véi 718 cong ty

KCN Sc?ﬁ'n“’g‘-’gg KCN S:c.}'n”;?’t';g
Binh Dwong Dét May Binh An 5
Song Than 2 84 An Thanh 4
Viét Hrong 1 48 TP Ho Chi Minh
Viét Huong 2 8 Binh Chiéu 19
Tén Déng Hiép A 22 Tan Tao 1"
Tan Béng Hiép B 9 Tan Binh 9
Pong An 65 Vinh Léc 10
Binh Dwong 13 Tan Thuan 1
M§ Phuoc 1 33
My Phuoc 2 18
My Phuéc 3 4
Tan Binh 11
Binh Chuan 14
Vietnam-Singapore 160
Séng Than 1 160
Nguén: JVC
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Tang trweéng bién LN trong nam 2015

Chang téi ky vong bién LN nam 2015 sé cai thién tlr 32% 1&én 41,6% la nhé vao sw dong gop
clia trung tAm k¥ thuét cao trong ndm 2015 va sb lwgng cac phong kham di déng bd sung
trong 6 thang cudi nam 2015. Mét trong nhirng khac biét ndi tréi ciia 100 phong kham mai nay
la sé& dat trong nhi¥ng container & cac KCN, vén sé& doi héi it chi phi XDCB hon 30 xe kham
hién tai. Dac biét, von dau tw cho mét container nay chi la 0,25 ty déng, chi bang 1/12 vén déu
tw cho cac xe kham chiva bénh. Ching t6i dw bao mirc vén XDCB thap hon sé dan dén su cai
thién bién LN trong phan khic dich vy, khi ching t6i dw bao sé dong gop khoang 18% bién LN
nam 2015, so v&i mirc 7% nam 2014.

Chung t6i du bao LN réng sau thué sé dat 306 ty déng (tdng 105% so véi nam trwdc), twong
trng véi mirc EPS pha lodng hoan toan 2.723 déng (tang 33% theo nadm, da diéu chinh voi dot
phat hanh quyén mua 80% v&i gia 15.000 déng/CP).

Bang 8: LN rong theo phan khic va tang triedng bién LN rong nh& phan khic kinh
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Ngudn: JVC va du bao clia VCSC
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Chung téi ap dung phuong phap dinh gia theo hé sé P/E dbi voi JVC. V& mirc gia dong clra
18.300 dbng, c6 phiéu nay dang giao dich véi PER nam 2015 hap dan la 6,7 lan, thap hon
44% so voi VN-Index. Chung t6i nghT PER hop Iy cho nam 2015 1a 8 Ian, twong Ung véi mikc
gia muc tiéu 21.800 dong (ty 1é tang 22,4%).

Bang 9: So sanh vé&i cac cong ty ciing nganh

Gia tri
von héa | Bién LN | Bién LN PER/chi
triéu gop% | rong % sO

usD
SDPC IJ 7 9,2 0.8 11,3 1,9 7.1 06
VMD VN T 8.4 0,2 5.1 0.6 16,8 0,4
DNM VN 7 32,7 8,9 7.4 12,7 33,3 0,5
JVC VN 91 29,3 7,0 9,0 7,6 12,7 0,6
PHRM MK 352 15,3 28 15,1 5,5 13,5 0,9
EPMT IJ 637 11,3 3,0 14,6 93 16,9 0,7

Trung

binh 219 19,4 4,4 10,2 71 18,7 0,6

Nguon: Bloomberg

Bang 10: Ty so P/E muc tiéu 8 1dn nam 2015 twong (rng v&i gia muc tiéu 21.800 dong
(tang 19%)

Ty s6 P/E 2015 6 lan 7 1an 8 lan 9 lan 10 lan
Gia muc tiéu 16.337 19.060 24505 27.228

Ngudn: D bao ctia VCSC

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 14




VIET CAPITAL m
SECURITIES l&

Rui ro dau tw

Viéc Chinh phi giam chi tiéu cé thé anh hwéng dén doanh sé thiét bi y té. Diéu nay da
tirng dién ra trong nam 2013 khi doanh s6 thiét bi y té cta JVC trugt manh 44% so voi ndm
trieére, anh huwéng tiéu cuc dén kinh doanh véi s sut gidm doanh thu va bién LN. T ndm
2015, cong ty sé cb gang chuyén hwéng sang phan khic kinh doanh cé kha ndng cdi thién thu
nhép trong twong lai nhu cac du an lién két, trung tam ki thuat cao va phong kham di dong.
Chung t6i nghi cong ty dang di dung hwéng trong viéc giam tac déng cla viéc giai ngan cac
dw an dén kinh doanh. Hon nira, ching t6i dw bao doanh s6 thiét bi y té sé& dong gop khoang
43% téng doanh thu trong nam 2015, gidm 54% so v&i ndm 2014.

Ngoai ra, gia dau thé lao dbc da 1am day 1én lo ngai vé chi tiéu cia Chinh ph trong ndm 2015,
qua dé co thé sé tac dong tiéu cuc dén doanh sb thiét bi y t&. Ngudn thu NSNN tir dau tho
dwoc woc tinh dua trén mire gia 100 USD/thung, trong khi gia dau Brent hién tai dang & duwéi
muirc 60 USD/thung. Tham hut ngan sach duw kién nam 2015 1a 5% GDP (twong dwong 10,7 ty
USD) v&i thu ngan sach tang 16% so véi nam trwdc dat 43 ty USD, trong khi chi ngan sach
tang 14% hang nam dat 54 ty USD. Du cho gia dau thé & mirc thap, ching téi tin rang diéu
nay sé khéng gay ra nhirng anh huwéng lén dén ngan sach Chinh phi ndm 2015 khi:

+ Chinh phi c6 thé nang nhikng loai thué khac dé bu dap cho sw thdm hut. Cu thé, vao ngay
6/12, B Tai chinh da théng qua ké hoach thué méi cho cac san pham xang dau nhap khau va
chi vai ngay sau do, thué nhap khau cac sén pham nay da ting thém 10%.

+ Gia dau thd thap hon sé cé tac dung nhu mét géi kich thich: gia xang gidm manh sé dan dén
bién LN cao hon cho kinh doanh va thic day tiéu dung néi dia. Chang ta hwdng dén dén mot
hoan cénh kinh té tét hon trong nam 2015, vi vay birc tranh kinh té tong thé 1a rat khé du doan
nhung vi su than trong, ching téi cung cap bang phéan tich dé nhay voi NSNN.

Gia thuyét xdu nhéat cda chung téi twrong (ng vai tinh trang doanh sd thiét bj y té trong nadm
2013 khi syt gidm 45% va bién LN gdp gidam 24% do viéc Chinh pht cét giam chi tiéu. Mét
khac, kich ban kha quan nhét cla chung téi twong déng vai ky vong cla lanh dao céng ty
trong ndm 2015 va bién LN gdp dwgc gid dinh sé & mirc binh thwdng cho phan khuc nay (30-
40%).

Bang 11: D& nhay ciia gia muc tiéu so véi doanh sd thiét bi y té va bién LN gdp

Phéan tich dd nhay Kich ban xau Kich ban co Kich ban tot
nhat SO nhat

Tang trwdng doanh s6 thiét bj y té -45% +10% +30%

(%)

Bién LN rong thiét bi y té (%) 24% 28% 30%

EEE 92,001',5) ~ pha loding hoan toan 1.917 2723 3.098

Gia myc tiéu (déng/CP) 15.335 21.783 24.787

Ty lé tang -16% 19% 35%

Ty s6 P/E 2015 theo gia thi trwong 9,5 6,7 5.9

Nguon: Du bao clia VCSC
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Rui ro canh tranh. Véi vai trd 14 nha phan phdi doc quyén cac thwong hiéu ndi tiéng nhu
Hitachi, Carestream Health, Elekta,... khéng qua trung gian, JVC cé thé ban véi gia canh
tranh. Tuy nhién, trong twong lai néu nhuw cac déi tha canh tranh nuéc ngoai nhuw Siemens va
GE quyét dinh chi dinh nha phan phdi déc quyén & Viét Nam, day sé 1a van dé doi véi JVC
nham duy tri lgi thé canh tranh.

Ngoai ra, hon 90% thiét bi y té & Viét Nam déu duoc nhap khdu. Cac nha san xuét nuéc
ngoai tr lau dang tim kiém co héi xay dung nha may & Viét Nam nhdm tan dung nhan céng
gia ré. Do do, diéu nay sé tao ra mdi de doa cho doanh thu cta JVC khi tat ca cac thiét bi y té
clia céng ty nay déu la nhap khau. Tuy nhién, ching t6i co thé noi rang diéu nay sé khéng tao
ra tac dong qua lén ddi véi kinh doanh ctia JVC khi cac nha san xuét thiét bi y t& da co mét &
Viét Nam trong nhiéu ndm va phan Ién, ho chi san xuat mét sé cac san pham chuyén dung
han ché, trong khi JVC c6 thé cung cép cac danh muc sén pham réng hon, véi hon 12 hang
muc khac nhau. Do do, tao ra sw thuan Igi cho cac bénh vién khi chi théa thudn véi mot vai
nha cung cap. Ngoai ra, vao thang 8/2012, GE da dat duoc thda thuan véi Bo Y té dé danh
gia tinh kha thi cla viéc san xuét thiét bj y té tai Viét Nam. Cho dén nay, chung téi van chua
théy co béat ky tién trién nao vé déng thai ciia GE nhdm xay dung nha may san xuét thiét bj y
té tai Viét Nam.

Rui ro ty gia. Cac hop déng nhép khau thiét bi y té déu dwoc thanh toan bang USD va JPY,
trong khi cac hop drf":ng ban cho cac bénh vién nha nwéc st dung VND.

Rui ro pha lodang. JVC cd lich str phat hanh quyén mua va phat hanh riéng |é voi gia chao
ban thap hon gia thi trwéng nham tai fro' cho cac dy 4n dau tw. Gan day nhét 1a dot phat hanh
quyén mua 80% vé&i gia 15.000 dong/cd phiéu. Ching téi khong loai trir khéd nang sé co mét
dot phat hanh quyén mua khac trong théi gian téi khi JVC cb géng thic déy cac du an lién két
va phong kham di déng trong twong lai @& huéng dén ngudn thu nhap én dinh.

Bang 12: Lich sir cac dot phat hanh riéng |é va quyén mua

12/2 Phat hanh riéng lé 8 triéu cé phiéu cho DI Asian Industrial Fund

13/2 Phéat hanh quyén mua 28% véi gia 15.000 dong/co phiéu
Hoan déi trai phiéu vai KMS (sé hiru 100% chi nhanh) véi ty 1é
0,74:1

14110 Phat hanh quyén mua 80% vdi gia 15.000 déng/cd phiéu

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 16
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Gia muc tiéu va lich str khuyén nghj ctia VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Nguyén Thi Anh Bao, xac nhdn ring nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan dnh ding quan
difim ca nhan clia ching t6i v& cdng ty nay. Ching téi cling xac nhan ring khéng cé phan thi lao nao clia ching téi
d4, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cd lién quan dén cac khuyén nghi hay guan diém thé hién trong bao cao nay.
Céc chuyén vién phan tich nghién ctu phy trdch céc bdo cao nay nhan duoc tho lao dua trén nhidu yéu té khac
nhau, bao gém chét luong, tinh chinh xac ciia nghién ciiu, va doanh thu ciia céng ty, trong dé bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Mai gici td chive, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

N&i dung chinh treng hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duge dua ra dua trén mic ting/gidm tuyét déi clia gia
cd phieu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh biing cdng thire (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién
quan dén hoat déng thi trwdng. Cong thire nay duge ap dung tdr ngay 1/1/2014.

Céac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi treéng 20%

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwéng 10%-20%

PHU HQP THI TRWONG  Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gia thi trudng 10%

KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treng 10%-20%

BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG BANH GIA Bd phan nghién ciru dang hodc cd thé sé nghién ctu cd phidu nay nhung khéng

dira ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chii quan hodc chi @& tudn thi céc
quy dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trdmg hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thuc hién dich vu tu vin M&A hay tw van chién luvoc nao dé
lién quan dén céng ty da.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho cd phiéu nay bi hodn lai vi chua co di

HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tu hodc gid muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tr hodc gia muc tiéu trirdre do, ndu cd, khdng con hiéu lue ddi véi cb phidu
nay.

Trir khi cé khuyén cao khac, nhi ng khuyén nghi du tw chi cd gia tri trong vang 12 thang. Nhing bién ddng grél trong
tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khong khap i mire chénh léch gilra gia thi trudng clia b phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw cin duw ¢ thue hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét truéng hop, gid muc tiéu sé twrong (rng vevi danh gia clia chuyén vién phén tich vé gié ti
hop ly hién tai clia cd phidu. Gia muc tigu 1a mic gid cd phidu nén dugc giao dich & hién tai néu thi truéng ddng v
quan diém ciia chuyén vién _phén tich va co nhimg yéu t6 xtic tac cAn thiét dé tao ra sy thay déi nhan thikc trong thai
han nhéat dmh Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong théi han xac dinh sé khéng cd tin tiic, sy kién hodc yeu
t& thic ddy can thiét dé cb phidu o6 thé dat dén gid tr hop Iy thi gia muc tiéu o6 thé khac vai gia tri hop ly. Vi thé,
trong hau hét trdng hop, khuyén nghi clia ching t6i chi 12 d4nh gid sw chwa phi hop gitia gid thi trwdng hién tai va
gia tri hop Iy hién tai cia ob phiéu theo quan diém ca ching toi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich co thé str dung nhidu phireng phap dinh gia
khac nhau, bao gbm nhung khéng gidi han, phueng phép chlét khéu dbng tién tir do \r':‘i dinh gré so sanh. Viéc lea
chon phuong phap tiy thudc vao timg nganh, céng ty, tinh chét o phidu va nhigu yéu té khdc. Két qua dinh gid co
thé dira trén mat hodic két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va duya vao sd liéu qué khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwrong phdp tinh téng gid tri cac thanh phén hodc cdc phuong phép dinh gid dua vao tai
sdn; va 4) Phwrong phép dinh gia st dung lgd nhudn kinh té (Loi nhuan thdng du, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thudc vao cac yéu td kinh t& vi mé nhu ting triéng GDP, 141 sudt, ty gid, nguyén lidu véi céc gia dinh khac vé nén
kinh té ciing nhu nhing rii ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi tru'cmg ciing co thé dnh hwdng
den viéc dinh gia cdng ty. Qua trinh dinh gla con can cif vao nhiing ky vong cd thé thay ddi nhanh chéng ma khdng
cén thang bao, tiy vao s phat trién riéng cla timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khu' khéng nhét thiét sé dién ra tut:rn-g tir cho céc két qua trong tirong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hudng bat loi dén gia tri, glé hoac i nhue’ln clia bat ky chimng khodn hay cong cu tai chinh
nao co lién guan dugc ndi dén trong bao cdo nay. Pé duoc tw van dau twr, thure hién giao dich hodc céc yéu ciu khdc,
khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé dLrUC gidi dap.
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CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
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Tru s& chinh

Bitexco, Lau 15, S 2 Hai Triéu
Quén 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588

Phéng giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quén 1, TP. HCM
+84 8 3914 3538

Phong Nghién ciru va Phan tich

Giam déc
Vi Thanh Tu
tu.vu@vesc.com.vn

Trwéng phong cao cép, Ngé Hoang Long
Trwéng phéng, Nguyén Birc Tuin

CV cao cép, Bang Van Phap

CV cao cép, Binh Thi Thay Duong

CV PTKT cao cép, Nguyén Thé Minh
Chuyén vién, Ngb Dang Qué

Chuyén vién, Duong My Thanh

Chi nhanh Ha Ngoi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Trd
Qudn 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phéng Nghién ciru va Phén tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén Thdo Vy
Chuyén vién, Nguyén Thi Anh Bao
Chuyén vién, Ngo Thuy Tram

Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
Chuyén vién, V&n Dinh Vi

Chuyén vién, Trdn Minh Bic

Chuyén vién, Van Binh Phong

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhdn nude ngoal

T chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.

+84 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vesc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. Hé Chi Minh

Chéu Thién Truc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vecsc.com.vn

Khuyén cao

Té chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

+84 3814 3588, ext 136
dung.nguyen@vesc.com.vn

Ha Ngi

Nguy&n Huy Quang

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

Bdo cdo nay dugc viét va phat hanh béi Céng ty C6 phin Ching khoan Ban Viét. Bdo cdo nay dugc viét dua trén ngudn thdng tin dang tin
cdy vao thai diém cong bd. Cong ty C& phdn Ching khodn Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé d chinh xac clia nhiing théng tin nay.
Quan diém, dir bao va nhiing wée lwong trong bdo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan didm nay
khéng thé higén quan diém chung clia Céng ty C& phin Ching khodn Ban Viét va cd thé thay ddi ma khéng can thdng bdo trude. Bao céo
nay chi nhdm muc dich cung cip théng tin cho cac t chire d4u tw eling nhur cde nha du tw cd nhan cia Céng ty cd phén chimg khodn
Ban Viét va khéng mang tinh chét méi chao mua hay ban bét ki ching khodn nao duoc thdo luan trong bao cdo ndy. Quyét dinh clia nha
dau tr nén dua vao nhing su tu van déc 18p va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu diu tw riéng biét. Bdo cdo nay khong
dugc phép sao chép, tai tao, phét hanh va phan phéi véi bt ky muc dich nao néu khéng duoc sur chidp thudn béng vin ban ciia Céng ty
C4 phan Chirng khodn Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich ddn néu stv dung cac théng tin trong bao cdo nay.
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