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(don vi: dbng) C3 tirc Eps  Thi€t bi Y té Viét Nhat (JVC) v6i mic gia muc ti€u nam 2015

VPBS du bao 2015 1.000 2.262 la 27.000 dong (+23% so vdi gia hién tai):

VPBS du bdo 2014 500 2.985 R . Nk e r « . . n

12 thang (tinh d&n Q3/2014) = S X Tal’1g truong khu‘ng_ tronAg n?m 2914. Chting toi c!u’

2013 0 792 phong doanh thu va Igi nhuan rong cua JVC sé dat muc

2012 0 4.085 tang trudng lan lugt & 96% va 407% trong nam tai
B chinh 2014 (ké&t thdc vao ngay 31/3/2015). Lgi nhuén

CAGR  (ty ddng) CAGR . M s o A ~ s

Doanh thu thuan 34,2% 1,161 16,3% rong trong nam 2013 giam 76% do su giai ngan y té tu

EBITDA 30,1% 395 17,9% phia Chinh phd va World Bank bi dgi tU nira cudi nam

Lgi nhuén rc‘mg 5,8% h211 21,1% 2013 sang ném 2014.

. w Nhém o s , . c s A
Chlsdl I G WA Qe VNI .. Du dia tdng trudng Ién trong ciac ndm tdi: Gan day,
P/E trugt 11,0 n/a 13,7 JVC da huy dong thanh cong 750 ty dong tu viéc phat
Bién LN rong 14,5% 3,1% 9,2% ) PR LR oan A e 2 ~ 1
Ng vay/VCSH 423%  70.5%  107.0% hfnllco ?hleuﬂch“o cac c? dot\g hler,\ hu’ul._CorI\g tNy sef dung
ROA 7,3% 6,6% 2,6% sO tién nay dé dau tu vao cac du an mdi: ky két cac hgp
ROE 12,6%  16,4% 13,7% dong lién két mdi, 1ap rap thém 100 xe kham luu dong,

Gidi thiéu vé cong ty: gop vOn vao ba trung tdm kham bénh va dau tu vao mo
hinh SPD.

JVC dugc thanh 1ap vao nam 2001 va niém yét trén
San Ching khodn H6 Chi Minh trong thang 6 ném <« Chdng téi du phong lai rong tang 20% trong nam

2011. Hoat dong chinh cua doanh nghiép bao gom: (1) N s - . , A ) ~ A Ly 5
kinh doanh thiét bj va vat tu y té€ (chiém 82% trong tai chinh 2215' Shung tOII du phong FOC\dQ tang trLr(zng
téng doanh thu 9T2014), (2) dau tu lién két véi cac doanh thu cling sé dat muc 20% nhd vao: (1) su tang
bénh vién (16%), va (3) dich vu bao dudng va kham 2 3 A PR i x 2 A xi
sirc khoe 1 dong (2%). trlir(;rg chuzng toa“n ndganhhthr:et El“y tei (n'lmanhg pl'érzin pr:_cil.
JVC la mét trong nhitng nha phén phdi thiét bi y té +N ?_)’ (2) nguon _PanNt u them tu Can op c3ng 1en
hang dau Viét Nam, ddc biét la d8i vdi cic dong thiét két mdai (doanh thu lién két: +50%), (3) tang trudng cao
bi chudn doan hinh anh (vi du: mdy céng hudéng tur \ 2 ; o, 3 PN .
MRI, may chup cat I6p CT, may siéu am CR/DR). JVC tu man? d!Ch,VU (:i-97 {o), va (?) nguon d,oafh thu tu ba
cling 1a nha phan phédi doc quyén cac san phdm cla trung tam kham bénh cong nghé cao (50 ty dong).

hang Hitachi (vi du: may MRI, may chup CT, may chup . pgj ro ngdn han: TU dau n3m nay, gid ¢ phidu JVC d3
X-quang) tai Viét Nam. -

N o g mos o ) N R .
KQKD 9T2014: Doanh thu dat 618 ty ddng, ting 78% tang 3:2 /°A’5° val muc 7‘/° cuaAVN I[‘de}- T“hem vao do,
so vdi cling ky; Igi nhudn rong dat 107 ty dong, téng 50 triéu cO phiéu phat hanh thém sé& bat dau dugc giao
0, 3i cLl v . N \ . A ~ v
Sl €9 Vel R T dich vao ngay 24/2, khién luc cung sé& dugc tdng manh.
Xin vui long xem khuyén nghi & cudi bao cao nay.
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TONG QUAN NGANH

Mang thiét bi & vat tu y té tai Viét Nam dugc ky vong sé dat toc do tang
trudng liiy ké hang nam (CAGR) la 16% tir nam 2013 dén nam 2018

Muc chi tiéu y té trén dau ngudi tai Viét Nam mac du con kha thap trong khu vuc, nhung dudc du phong sé

duy tri muc tang trudng cao tir nam 2013 dén nam 2018:

Chi tiéu v té& trén dau ngudi Téng chi tiéu vt& tai Viét Nam
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Ngudn: Business Monitor International Nguén: Business Monitor International

Vé thiét bi va véat tu' y té trong nudc:

j— . . . . ) ) R )
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Ngubn: Busmess Mon/tor International Ngudn: Business Monitor International

JVC la nha phédn phéi thiét bi chudn dodn hinh dnh hang déu Viét Nam; JVC d&t muc tiéu trd thanh nha

cap tét cd cdc san phdm vat tu tiéu hao y té cho céc bénh vién va phong khdm trong nudc.

tréuusp  Phan khiic CDHA va vat tu lién guan T USD Phan khic vat tu tiéu hao v té&
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Ngubn: Business Monitor International Ngudn: Business Monitor International
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Nhirng kho khan con ton dong

Bénh vién tai Viét Nam Viét Nam c6 khoang 13.562 cd sé kham chita bénh (bao gém cac bénh vién,
luén qué téi nhung lai it phong khadm va tram y té&) trén toan qudc vao thdi diém cubi ndm 2013. Tuy
dugc déu tu vé co sd ha vay, khoang 90% trong s6 dd la cac cd s& & tuyén xa va phudng - nhitng nai

tang va trang thiét bj y té
do ngén sach han hep.

thudng dudc trang bi rat it givGng bénh va thiét bi y t€. Néu tinh riéng bénh
vién, tai thdi diém cudi ndm 2013, Viét Nam c6 khoang 1.069 bénh vién vdi
167 trong s6 do 1a bénh vién tu, dan dén sd giudng trung binh trén 1.000 ngudi
68 muc 2,4 giudng.

S6 lugng bénh vién tai Viét Nam (2005 - 2014) Chi tiéu thiét bi & vét tu' y té trén ddu ngudi (2014)

Benh vién tu (Trai) USD
1.500 - ™= Bénh vién cdng (Trai) 30
—— Giugng bénh trén nghin ngudi (Phai) '
1.200 - - 2,4
900 - - 1,8
600 - - 1,2
300 - - 0,6
0 - 0,0
Lol S SR, SR S SN S ol a4
F g P S
LT
Ngudn: Téng cuc Théng ké, Business Monitor International Nguébn: Business Monitor International
O Viét nam, ngoai tri tai cdc bénh vién va phong khdm tu c6 muic phi cao,
phan I6n cac cd sé kham chita bénh déu sur dung thiét bi y té qua dat do ngan
sach dau tu y té han hep. Mac du vay, cac cd sG nay thudng xuyén qua tai do
c6 chi phi dich vu dugc gilr 8 mic thap theo quy dinh clia BO Y t€.
Céc du 4n y t€ tai Viét Nam Chi tiéu thiét bi & vat tu y té trén dau ngudi tai Viét Nam dat 8,2 USD trong
thudng khdng dat hiéu qua nam 2014, van con kha thap so vdi cac nudc lang giéng trong khu vuc Chau A
nhu mong muén, do anh Thai Binh Duong. Nhung cac du &n dau tu cdng trong linh vuc y té tai Viét nam

hutng ti ngn tham nhang. thudng khong dat hiéu qua cao do chiu anh hudng cia nan tham nhiing: (1)

nha cung cép hdi |6 bénh vién dé thang thau, hodc (2) bénh vién dem kinh phi
dudc cdp di mua may mdc cli hodc nhap 1du d& hudng khoan tién chénh |&ch.
Cac chinh sach dau tu cdng ndi bat trong linh vuc y té

Quyét dinh 47/2008/QD-TTG: Vao ngay 2 thang 4 nam 2008, Thu tudng Chinh
pht ky quyét dinh phé duyét téng dau tu 17.000 ty ddng trong giai doan tir
nam 2008 dén nadm 2010, dé& xay dung cd s& ha tdng va dau tu thiét bi y t& mdi
cho 621 bénh vién trén toan qudc.

Quyét dinh 47/2008/QD-TTG: Vao ngay 30 thang 6 nam 2009, Tha tudng
Chinh phu ky quyét dinh phé duyét téng dau tu 1én t8i 45.000 ty dong dé nang
cap cd s@ ha tang va trang thiét bi cho mét s6 bénh vién céng. Chi phi dau tu
sé dugc giai ngan theo tirng dot tr nam 2009 dén nam 2013.

Quyét dinh 184/QD-TTG: Ngay 24 thang 1 nam 2014, Thu tudng Chinh phu ky
quyét dinh phé duyét chi tiéu dau tu y té€ 12.000 ty dong trong giai doan tu
nam 2014 dén nam 2016, vGi ngudn voén dén tir cac dot phat hanh trai phiéu va
tin phi€u mdi cua Chinh phu.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP
Thong tin sd lugc

JVC 14 nha cung cép thiét bj CTCP Thiét bi Y té Viét Nhat (JVC) dudc thanh |ap vao nam 2001 vdi von diéu |é
& vt tu y t&€ hang dau tai ban dau la 6 ty dong. Cu6i nam 2014, JVC c6 von diéu |é tang I1én muc 568 ty
viet Nam. ddng vai 322 can bd cong nhan vién. Ong Lé V&n Hudng, thanh vién sang |&p

cua JVC, dang ky thanh 1ap cong ty khi vira mdi tét nghiép tir Hoc Vién Ky

Thuat Tokyo. Tan dung cac méi quan hé cé dugc khi dang du hoc, 6ng Huéng

da giup JVC trg thanh nha phéan phdi doc quyén cho cac thiét bi y té cua hang

J+V Hitachi (vi du: n:\éy MRI, may CT-scanner). Ngoai ra, JVC ciing la nha phan phai
v cho cac hang ndi ti€ng trén thé gidi nhu Toray Medical (nha san xuadt may chay

than), hang Carestream Kodax (san xuat may chup x-quang CR/DR). JVC dudc
niém yét trén san HSX vao thang 6 nam 2011.

Co cdu doanh thu JVC (2009 - 9T2014*) JVC khdi sac va tang trudng manh trong nam 2014
B Ban thiét bi & vat tw = Kinh doanh lién k&t  mDich vu  tvdéng 2009-12 CAGR: 61%, 2013: -22%, 9T2014*: 78%

i i i i - 1.000 === Dipanh thu thudn —s—Bién LN gdp r 60%
36%
84% 85% 87% 80% 82% 54t
64%
12%
T T T T T 0%
2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 9T2014 20094 20104 20114 2012A 2013A 972014
Nguén: JVC Nguén: JvC

Co cau Igi nhuan gép cua JVC (2009 - 9T2014%*) Lgi nhuédn rong 9T2014* tang 349% so vdi cung ky:

= Ban thiét bj & vat tv = Kinh doanh lién két  m Djch vu o 2009-12 CAGR: 72%, 2013: -76%, 9T2014*: 349%

ty dén.

200 - mms | i nhudn rong ==#=Bién LN rong - 30%

160 - - 24%

120 A

40 A

- 18%
85% L 12%

- 6%

0 -

T T T T T - 0%
2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 972014 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 9T2014

Ngubn: JVC | * T T1 dén T9 ndm 2014 | Ndm 2014, JVC chuyén ngay két thic ndm tai chinh tir 31/12/2014 sang 31/3/2015

Cac mang kinh doanh chinh

Ban thiét bi & vat tu - Doanh thu tang 90% trong 972014

JVC mua thiét bi va vat tu y té tu Hitachi va cac nha phan phéi khac (chu yéu
cac hang & Nhat), sau do ban cho cac bénh vién trong nudc. NhG c6 mang IuGi
phan phéi rong & Viét Nam nén kha nang dam phan gia ca cta JVC véi cac nha
cung cap nudc ngoai la kha cao. Dai véi cac khach hang (bénh vién), gia ca JVC
dua ra thudng & mdc rat canh tranh do khdng phai cat phi cho cac bén & gilra.
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Ban thiét bi & vat tu - doanh thu tdng manh trd lai trong nam 2014 Co cdu DT ban hang (2014)

Doanh thu 116.994 354.961 515.817 665.607 477.891 509.324
Tang (%) 19,8% 203,4% 45,3% 29,0% -28,2% 88,7%
Bién LN gép giam trong ndm 2013 va ndm 2014 do JVC ha gid ban dé

giam hang tén kho: Thiét bi
s o chuan doan
38,1% 38,8% 39,3% hinh anh
I 29,8% I I 27,2% 26,3% 56%
. : . : : : . : L
20094 20104 2011A 20124 2013A 9T2014%
bon vij: triéu déng. Ngubn: JVC | * Tu thang 1 nam 2014 dén thang 9 nam 2014 Ngudn: JVC
May chup CT, siéu 4m, X-quang Vat tu' y té lién quan C3c nha cung cdp nbi bat
MEDICAL SYSTEMS

‘TORAY’

Innovation by Chemistry

CORPORATION

Kodak Carestream

Nguén: JVC Nguén: JVC Nguén: JVC

Doanh thu ban thiét bj va vat ~ JVC chi€ém thi phan I6n nhat (20%-30%) trong phan khuc thiét bi

tu'giam kha manh trong nam  chudn dodn hinh anh (CPHA) (theo udc tinh cla ching téi). Cong ty la nha

2013 do viec giai ngan cham — nnan phai déc quydn cac thiét bi y t& dudc san xuét bsi Hitachi Medical System,

cua mot s6 du an y té lon. , f o, . . ~ Vo R , L,
vi du nhu may MRI (gia thanh tur 20 dén 30 ty dong / bd), may chup CT (gia tu
15 dén 20 ty dong / bo).

Nguon doanh thu clia mang ban thiét bi va vat tu y té€ dén tir ba nhém chinh:
ngan sach dau tu hang nam cda bénh vién, chi tiéu cong y té tir phia Chinh phu
(ngan sach nha nudc hodc tir phat hanh trai phiu), va cac khoan hd trg tir cac
t& chlc phi chinh pht nhu World Bank hodc Global Fund.

Doanh thu ndm 2013 chiu tidc déng manh mé tir viéc cat ngan sach va
cham giai ngan dau tu: Trong thang 5 nam 2013, Thu tudéng da ky Quyét
dinh 09/CT-TTG yéu cau ngung giai ngan doi vdi cac du an chua co thu tuc
thanh toan dén cudi thang 6 nam 2013. Quyét dinh nay truc ti€p anh hudng téi
nguon doanh thu cua JVC, vi phan I6n cac don dat hang mua thiét bi y té
thudng dugc chudn bi trong nira cudi cia ndm. Thém vao do, cac du an dau tu
y té véi ngudn von tir World Bank va Global Fund (JVC la mét trong nhirng nha
thau tham gia) cling bi gidi ngan cham trong nam 2013. Hai yéu t6 trén la
nguyén nhan chinh khién doanh thu ban thiét bi va vat tu y té€ cia JVC giam
28% trong nam 2013.
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Doanh sé ban thiét bi & vat tu'y té€ — Quy 4 thuong la quy cé doanh thu cao nhét

Ty déng
450 - 399
360 - 345
256
270 - 210 208
180 133 157
9%
75 73
0 4
N N N N % W% % W% ) ‘) ‘) ‘) * * *
S S S S S S S S S
N N W I S I N S R OO
o o o o o o o o o o o o o o o
Ngubn: Bao cdo tai chinh theo quy cua JVC
Céc du én y t& dugc gidi Bén canh thiét bi y t€, JVC cling cung cép cdac vat tu tiéu hao, chu yéu la phim
ngén tré lai trong ndm 2014. chup dung cho mdy chuan doan hinh anh (nam 2013: chi€ém 95% doanh thu
Doanh thu ban hang cua JvC ban vat tu). Cac san pham ndi bat 1 phim Fujifilm va phim Kodak Carestream.
nho do da tang 89% so vdi
cung ky trong 972014. Cac du an dau tu' y té da dugc giai ngan trd lai trong nam 2014. Nhg vao

dd va cac du an mdi thang thau trong ndm 2014, doanh thu ban hang trong
9T2014 cua JVC da tang manh 89% so vdi cung ky nam trudc, va tang 91% so
v@i cung ky clla nam 2012.

Chung téi du phong doanh thu ban thiét bi & vat tu sé tang 9% trong
ndm tai chinh 2015: Cu thé, ching téi du dodn doanh thu ban thiét bj y t& s&
chi tang 5% trong nam tai chinh 2015, do ngudn doanh thu nam 2014 dugc
hudng Igi nhiéu tur viéc cac du an bi cham giai ngan trong nam 2013. T& nam
tai chinh 2016 dén 2019, chlng t6i du phdng doanh thu ban thiét bi cia JVC sé
tdng déu tU 10% dén 15% moi ndm, tuong dudng véi mic du bdo cla td chirc
Business Monitor International (BMI). B6i vdi mang ban vat tu y t€, ching toi
du phéng doanh thu tir mang nay sé tang 25% trong nam tai chinh 2015, do
cac du an dau tu lién két mdi trong nam nay sé la dong luc tang trudng. Ngoai
ra, JVC cling dang md& rdng danh muc cac san phdm vét tu y t& nhdm dap Ung
tot hon nhu cau cua khach hang.

Dau tu' lién két - Du an duoc ky két giup tang doanh sé6 nam 2014

Dau tu lién két (PTLK) vdi cac bénh vién trong nudc (triéu déng) Cac bénh vién lién két vdi JVC

im) BENH VIEN K

Doanh thu 64.660 62.461 77.966 85.771 96.976 96.592
Tang (%) 79,6% -3,4% 24,8% 10,0% 13,1% 42,1%

Bién LN gop — thay dbi theo tirng ndm do phu thuéc vao mic phi thu
cua cac bénh vién lién két:

59,1% ) ==liem
46,6% 33,45 40,0% 1t 0% 47 9%
liflasl &6

20094 I 20104 I 2011A 2012A 2013A I aT2014 V

Ngubn: JVC | * T T1/2014 dén T9/2014 Ngudn: JVC
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Hop déng déu tu lién két cho Hogp dong dau tu lién két giup bénh vién cé dudgc thiét bi mdi ma khong

phép cdc bénh vién nhap  phai tra khoan tién Ién ngay tir ban dau. Theo thoa thuan dau tu lién két,

ey moe el P mel M2 3VC s& chuyén thiét bi mdi dé&n cac bénh vién d6i tac va nhan chia ty 1& khoan

6ng phai tra mot khoan

tién I6n ngay tir ban dau. Igi nhuan cé dugc tUr viéc van hanh cac thiét bi nay (thudng la JVC 70% va
bénh vién 30%). Tuong tu nhu mang ban hang, thiét bi COHA |a ngudn doanh
thu chinh (chiém 93% doanh thu mang BDTLK trong nam 2013).
Cac hop dong DTLK thudng kéo dai tir 5 dén 10 nam. Theo chia sé tU phia
JVC, cbng ty ludn dat k& hoach thu hdi vén trong vong ba nam ké tir ngay ky
két hgp ddng. Cac thiét bj y té theo hgp ddng DTLK dudc gilt lai trén s6 sach
cua JVC trong phan tai san cd dinh. Chi phi khau hao cua cac thiét bi nay cau
thanh gia von hang ban cia mang DTLK.

Céc du én DTLK dugc ky két Doanh thu 9T2014 tang 42% so vd@i cung ky nhd vao viéc ky két cac
va thuc hién trong nam hop déng PTLK md@i. Trong ndm 2013, B6 Y té€ ra chi thi yéu cau cac bénh
2014 va 2015 sé la dbng Iuc vién céng gia tdng thdi gian xem xét trudc khi ky két cdc hgp ddong BTLK mdi.
tang trudng doanh thu cua - . N n A L~ R ~ - . - ) .

JVC trong nhiing ndm tdi. Diéu nay da lam cham viéc ky két mot s6 hgp dong ma JVC da dat thoa thuan

v@i cac bénh vién cong. Sang nam 2014, cac hgp dong nay cudi cung da dugc
ky két va giup doanh thu PTLK cua JVC tang trudng manh trong 9T2014.
Chung t6i du phéong doanh thu BTLK nam tai chinh 2014 (1/4/2014 dén
31/3/2015) sé dat 136 ty dong, tang 40% so vd@i nam trudc.

Chung toi udc tinh doanh thu PTLK sé tang 40% trong nam tai chinh
2014 va 50% trong nam tai chinh 2015. Trong nam nay, JVC sé chi khoang
500 ty déng cho viéc mua sdm cac thiét bi mdi dé phuc vu cac hop déng DTLK.
Ngudn vén cho hoat déng dau tu nay dén tir dgt phat hanh c6 phiéu gan day
cho cac c6 ddng hién hitu (thu rong 750 ty ddng - xem Phu luc 2). Tinh dén
thang 1 nam 2015, JVC da dat thoa thuan dau tu 25 may CPHA cho 21 bénh
vién, va hién dang trong qua trinh thuong thao dau tu 46 may chay than cho
18 bénh vién. Mac du, JVC du tinh sé thu ho6i cac khoan dau tu nay trong vong
ba nam, nhung ching t6i than trong du doan cac hgp dong mdi nay sé giup
doanh thu clla mang PTLK tang trudng 50% trong nam tai chinh 2015.

Dich vu - Ldp thém 100 xe khém luu ddng trong nam tai chinh 2015

Mang kinh doanh dich vu cta JVC bao gom hai phan khuc: sira chita bado dudng
may moc da ban (chi€ém 40% doanh thu dich vu), va dich vu kham bénh luu
dong trong cac khu cong nghiép (60% doanh thu dich vu).

Dich vu — Bao gébm dich vu bao dudng va kham luu déng Trong do, doanh thu kham luu déng:
o Doanh thu
Ty dong —s—Bién LN gop
Doanh thu 1.261 4.332 11.598  10.362 19.190  12.011 20 - - 80%
Téng (%) 56,4% 243,5% 167,7% -10,7% 85,2%  20,6% 2010 - 2013 CAGR: 52%

Mang dich vu cé bién LN gép cao nhéat: 15 - ./'\.___. - 60%
(o)
100,0%

80,7% 76,1% 75,4% 81,6% 10 - 40%
15,3
41,9% . S0
T B 0
7,1 8,0
4,3
T T T T T 0 0%

20094 20104 20114 20124 20134 9T2014 2010A 2011A 2012A 2013A

Don vi: triéu déng. Ngubn: JVC | * T T1/2014 dén T9/2014 Ngudn: JVC
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Dich vu kham Iuu déong con kha mdi & Viét Nam mac du mé hinh nay da
dugc trién khai réng rdi va hiéu qua tai Nhat Ban (nci xut xr). Cac xe
kham luu déng cla JVC dap (ng nhu cau kham bénh tai chd cla cac xi nghiép
trong khu céng nghiép. Md hinh hoat déng nay cé uu diém |a céng nhan khong
phai xin nghi d€ di khdm bénh dinh ky hang nam.

Thiét k& phong kham Iuu déng - vi du dién hinh:

N&m 2014: 30 xe hoat ddéng (Bdc: 10; Nam: 20)

Nguén: JVC

Mang xe kham luu ddng con rét
nhiéu tiém nang tang trudng
do lugng xe hién tai cua JVC
chi dap Ung dugc tir 1% dén
2% nhu cau thi truong.

Cac doanh nghiép Nhét la khach hang chinh:

mDoanh nghiép Mhat m Doanh nghiép Viét Nam & khac

20124 2013A | 2012A
! J L

I |
# s lugng Co cdu
doanh nghiép doanh thu (%)

20134

Nguén: JVC

Mang xe kham Iuu déng con kha nhiéu tiém nang tang trudng. Theo sO
liéu t&r JVC, ca nudc hién c6 khoang 371 khu cdng nghiép (mién Béc: 131,
Trung: 39, va Nam: 201) vé&i 7 triéu cong nhan dang lam viéc. Néu gid dinh
300 nghin ddng cho mdi ca kham, thi tdng doanh thu thi trudng kham bénh
dinh ky cho cong nhan Viét Nam sé la 2.100 ty dong. Véi 30 xe kham dang
hoat déng trong ndm 2014, JVC mdi chi dap U'ng 1% dén 2% téng nhu cdu cla
thi trudng nay.

JVC du kién sé I3p thém 100 xe kham Iluu déng trong ndm 2015. Trong
nam nay, JVC s& dau tu 140 ty dong dé 13p rap thém 100 xe kham luu ddng
mdi (chi phi 1&p rdp trung binh 1,4 ty ddng mdi xe), nang tdng s6 xe 1&n 130 xe
(20 xe & mién Bac va 80 xe 8 mién Nam). V6én dau tu du &n nay la tir dgt phat
hanh c6 phiéu gan day (xin xem phu luc 2 dé biét thém chi tiét).

Chung téi du phéng doanh thu mang xe kham Iluu déng:

Ty déng 2013A FY2014E FY2015F FY2016F FY2017F FY2018F FY2019F
Doanh thu xe kham 15,3 23,0 45,9 68,9 82,6 90,9 95,4
T8ng (%) 91,3% 50,0%  100,0% 50,0% 20,0% 10,0% 5,0%
Gid tri thi trudng 2.100 2.100 2.205 2.315 2.431 2.553 2.680
Thi ph3n JVC 0,7% 1,1% 2,1% 3,0% 3,4% 3,6% 3,6%
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Cac mang hoat dong kinh doanh mdi

Vao ngay 14 thang 1 nam 2015, JVC thong bao cong ty da phat hanh thanh
cdng 50 triéu c6 phiéu cho cac c6 déng hién hitu, thu rong vé 750 ty dong.
Khoan thu nay sé& dugc dung dé€ dau tu thém may mdc thiét bi cho cic hgp
dong DTLK mdi, 1&p rap thém 100 xe kham luu ddng, va dau tu vao hai mang
hoat dong mdi: trung tam kham bénh cong nghé cao (CNC) va SPD.

Trung td&m CNC - Giai phap cho su qua tai tai cac bénh vién céng

JVC du tinh téng doanh thu Nhu da trinh bay & trén, cac bénh vién cong tai Viét Nam luén bj qua tai
tur ba trung tdm CNC s& dat nhung lai thiéu ngan sach dau tu. O cac bénh vién nay, bénh nhan thudng
khoéng 150 ty déng moi phai doi kha 1du mdi tdi lugt khdm cia minh. Thém vao dé, do thiéu giudng

nam sau khi di vao hoat

déng 6n dinh, bénh, ngudi bénh tai mot s6 bénh vién nhiéu khi phai nam ghép giuong. Doi

dién vdi thuc trang nay, mot s6 bénh vién dang xem xét ké hoach dau tu cg sd@
khdm chita bénh md&i bang ngudn v6n tu nhan; viéc gép vbn dau tu sé dudc
thuc hién dudi dang hgp tac tu hai phia.

JVC dang trong giai doan ky hop dong hop tac dau tu véi ba bénh vién
coéng tai TP.HCM vdi trong tam la viéc xay dung ba trung tam CNC tai
mébi bénh vién. Ba dgi tac cua JVC sé& 1a bénh vién Gia Pinh, bénh vién 7A va
bénh vién 115. Nhitng trung tdm CNC nay sé dudc trang bi cac thiét bi may
moc hién dai, vi du nhu may MRI 1,5 Tesla (gia thi trudng khoang 30 ty dong),
may chup cat I6p CT 128 Iat (gid khoang trén 50 ty dong). Phan gbp von tur
phia JVC cho ba trung tdm nay |a 158 ty ddng, tudng duong v3i 50% tdng chi
phi dau tu cta du an.

Ba bénh vién trén dua bénh nhan tdi cac trung tam CNC va sé chia Igi
nhudn véi JVC. Theo nhu thoa thuan, cac trung tdm CNC sé phuc vu 25% s6
lugng ngudi bénh t&i bénh vién trong ngay thudng, va 100% sbé bénh nhan vao
hai ngay cudi tuan. Ty Ié chia Igi nhuan gitra JVC va phia bénh vién sé la 50-50.

JVC du kién sé thu khoang 50 ty dong méi ndm tir mang hoat déng nay
sau khi cdc trung tdm CNC di vao hoat déng én dinh. Hai trung tdm tai
bénh vién 115 va bénh vién Gia Dinh sé di vao hoat dong vao khoang gira nam
2015, trong khi trung tdam CNC tai bénh vién 7A dugc du ki€n sé hoat dong
trong nam 2016.

Trung tdm CNC - BV 115 Trung tdm CNC - BV Gia Pinh Trung td&m CNC - BV 7A
‘,\\'ENNH.,;’/
F :E. % Dién tich: 700 m2

%(% JVC gép: 48 ty dong

Dién tich: 520 m2
JVC goép: 63 ty dong

Dién tich: 720 m2
JVC gop: 47 ty dong

Tong von PT: 96 ty dong ‘== SO Téng von PT: 126 ty dong Tdng von PT: 95 ty dong

- Ha tang cg sé: 3 ty dong - Ha tang co sé: 1,5 ty dong - Ha tang co sé: 1,5 ty dong
- Trang thiét bi: 93 ty dong - Trang thiét bi: 124 ty dong - Trang thiét bi: 93 ty dong

May chup CT 128 lat May chup CT 640 lat May chup CT 128 lat

May MRI 1,5 Tesla May MRI 1,5 Tesla May MRI 1,5 tesla

May X-quang DR May X-quang DR May X-quang DR

May ndi soi May néi soi May ndi soi

May loc than May loc thén May loc thén
- Di vao hoat dong: T6/2015 - Bi vao hoat dong: T6/2015 - Bi vao hoat dong: nam 2016

Nguén: JVC Nguédn: JVC Ngubén: JVC
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Chung t6i du phéng doanh thu tir cac trung tam kham bénh CNC cua JVC:

Doanh thu 50,0 132,5 152,4 167,6 176,0

Tang (%) 165,0% 15,0% 10,0% 5,0%
FY: ndm tai chinh

Vi nédm 2015 la nam hoat dong dau tién cua hai trung tam CNC, ching toi du
phdng doanh thu tir mang nay trong nam tai chinh 2015 sé chi dat 50 ty dong.
Sang nam tai chinh 2016, khi khu trung tam tai bénh vién 7A di vao hoat dong,
chung t6i du phdong nguon thu trung binh cho JVC tur ba trung tdm nay sé dat
khoang 40 ty dong / trung tam.

Mé hinh SPD (Supply, Process & Distribution) — Cung ung vat tu

Mb hinh cung ung vét tu SPD vao cac bénh vién cua JVC:

M6 hinh hién tai Mé hinh SPD
Cung ung #1 Cung ung #1 JVC: 51%
Cung trng #2 Cung tng #2
gamng |:> gang SPD |—
. - Doi tac
C ung #20 C urng #20
ung ung ung ung Nhat: 49%
Nguén: JVC
JVC theo dudi muc tiéu tré Mébi bénh vién tai Viét Nam thudng mua vat tu tiéu hao tir 20 dén 30
thanh nha cung (ng vét tu nha cung ing khdac nhau. Do vay, cdng tdc nhdp hang thudng thiéu hiéu

duy nhét cho céc bénh
vién. Téng diu tu ti phia

JVC cho dy an nay la 205 Pé khic phu nhudc diém nay, JVC trién khai mé hinh SPD (bao thiu

ty dong. cung ung vat tu) vdéi hai bénh vién cong va tam bénh vién tu sau khi
nhéan dudc su dong thuan tir B6 Y té va ban quan ly bénh vién. Theo thoa thuan
nay, JVC sé bao thau toan bé danh muc vat tu tiéu hao va mot so thiét bj y té
cho 10 bénh vién nay. Néu thanh céng, mo6 hinh nay sé mang lai rat nhiéu Igi
ich cho ca hai bén.

qua, vdéi kha nang bi anh hudng bdi cac yéu t6 tham nhiing la kha cao.

Du an nay sé la budc dém dé JVC tham gia vao thi trudng vat tu tiéu
hao y té cé téng quy mé la 139 triéu USD tai Viét Nam. Sau khi thu
nghiém thanh cong, mé hinh nay sé dugc nhan réng tai cac bénh vién khac vdi
chi phi dau tu thém khdng dang ké. D&i véi cac bénh vién ddi tdc, md hinh SPD
s& lam gidm thi€u chi phi diéu hanh va céc hoat ddng tiéu cuc.

Téng dau tu cho du dn nay la 420 ty déng, trong dé JVC gop 50% clng vdi
mot d6i tac Nhat Ban. Co cau chi phi dau tu la nhu sau: kho bai - 63,0 ty dong,
hé théng quan ly & diéu hanh - 31,5 ty dong, phuong tién van tai - 10,5 ty
dong, va chi phi von luu déng - 315,0 ty dong.

Chung téi khéng dua mang kinh doanh SPD vao mé hinh dinh gia trong
bao cao Ian nay. Ly do chinh la viéc thong tin chi tiét du an SPD con kha it va
ching téi chua cd du co sd dé du phdng két qua kinh doanh ciia mang kinh
doanh nay. Chung toi sé diéu chinh mo6 hinh dinh gia khi cé dudgc thém théng
tin vé tién dd trién khai du &n cta JVC.
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Gia dinh va du bao

Doanh thu 2012A 2013A FY2014E FY2015F FY2016F FY2017F FY2018F FY2019F
(1) Ban hang 665.607 477.891 1.000.200 1.090.250 1.278.813 1.457.295 1.643.432 1.829.359
Tang trudng 29,0% -28,2% 109,3% 9,0% 17,3% 14,0% 12,8% 11,3%
- Thiét bi Y té 571.000 320.000 800.000 840.000 966.000 1.081.920 1.211.750 1.332.925
Tang trudng n/a -44,0% 150,0% 5,0% 15,0% 12,0% 12,0% 10,0%
-VattuwyY té 88.000 154.000 200.200 250.250 312.813 375.375 431.681 496.433
Tang trudng n/a 75,0% 30,0% 25,0% 25,0% 20,0% 15,0% 15,0%
(2) BTLK 85.771 96.976 135.766 203.650 264.744 317.693 349.463 366.936
Tang trudng 10,0% 13,1% 40,0% 50,0% 30,0% 20,0% 10,0% 5,0%
(3) Dich vu 10.362 19.190 25.339 50.901 74.301 89.014 98.168 103.643
Tang trudng -10,7% 85,2% 32,0% 100,9% 46,0% 19,8% 10,3% 5,6%
- Kham bénh 8.000 15.300 22.950 45.900 68.850 82.620 90.882 95.426
Tang trudng 12,7% 91,3% 50,0% 100,0% 50,0% 20,0% 10,0% 5,0%
-Bao duGng 2.362 3.890 2.389 5.001 5.451 6.394 7.286 8.217
(4) Trung tam CNC 0 0 0 50.000 132.500 152.375 167.613 175.993
Tang trudng n/a n/a n/a n/a 165,0% 15,0% 10,0% 5,0%
Doanh thu JVC 761.740 594.057 1.161.306 1.394.801 1.750.358 2.016.377 2.258.675 2.475.931
Tang trudng 25,8% -22,0% 95,5% 20,1% 25,5% 15,2% 12,0% 9,6%
Bién LN gop 2012A 2013A FY2014E FY2015F FY2016F FY2017F FY2018F FY2019F
Ban thiét bi & vat tu 39,3% 27,2% 32,0% 30,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%
DAu tu lién k&t 40,0% 31,0% 40,0% 42,0% 46,0% 50,0% 52,0% 54,0%
Dich vu 41,9% 75,4% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
Trung tdm CNC n/a n/a n/a 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Bién LN gop JVC 39,4% 29,3% 33,8% 35,0% 36,4% 37,2% 37,4% 37,3%

bon vi: triéu déng | FY: nam tai chinh

Ban thiét bi & vat tu y té€: Chung toi gia dinh toc do tang trudng doanh thu
ban hang cua JVC sé tuong dudng véi mic du bao cua BMI. (Nam tai chinh
2014: tir T4/2014 dén T3/2015, cac nam sau theo khung thdgi gian tuong tu).
Mang PTLK & Dich vu: Chlang t6i du bdo su tang trudng doanh thu mang
DTLK sé dén tir khoan dau tu mua thém thiét bj y t€ (500 ty dong nhu da trinh
bay & trén) dé& phuc vu cadc hgp ddng mdi. Trong khi dd, su téng trudng cua
mang dich vu dén ti viéc 1ap dat thém 100 xe kham luu dong trong nam tai
chinh 2015.

Trung tdm khdam CNC: IJVC ky vong sé thu trung binh 50 ty déng moi ndm tur
mdi trung tdm CNC. Du phéng ndm 2015 cla chiing toi thdp hon cac ndm khac,
do nam nay la nam déu tién cac trung tdm di vao hoat dong.

Chung t6i du phéng bién Igi nhudn gop cua mang ban hang sé giam tu 30%
trong ndm tai chinh 2014 xu6ng mic 28% nam tai chinh 2016, do sy canh
tranh tir cac doi tha. B6i v8i mang DTLK, bién Igi nhuan gbép sé tang tur 40%
nam tai chinh 2014 |1én muc 54% nam tai chinh 2019, do doanh thu sé tang
trudng cao hon so vdi chi phi khdu hao. D6i v6i mang kinh doanh trung tam
kham bénh CNC, chung t6i du phdéng bién Igi nhuan gop la 80%, tuong duadng
véi muc du bao cua JVC.

Cac gia dinh khac:

2012A 2013A FY2014E FY2015F FY2016F FY2017F FY2018F FY2019F
CPBH & QLDN, % DT 4,4% 6,5% 7,0% 7,2% 7,4% 7,6% 7,8% 8,0%
S6 ngay phai thu 345 249 258 219 205 195 184 185
S6 ngay hang ton kho 183 396 265 210 190 182 184 178
SG6 ngay phai tra 68 68 74 53 48 32 33 29
CP Dau tu (triéu déng) 159.827 177.726 200.000 593.000 150.000 150.000 100.000 50.000
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Dinh gia
Chiét khau dong tién (DCF) - JVC dudc dinh gia ¢ mic 29.700 dong/cp

e Ldi sudt phi rui ro dudc 1ay tu Igi suat trai phi€u Chinh phd ky han 5 nam,
hién tuong duong véi 5,5%.

o Ty suét thang du rui ro cua Viét Nam dugc xac dinh & muc 8,86%.

e Chi phi v8n c6 phan dugc udc tinh 1a 14,1% theo mé hinh dinh gia tai san vén
(CAPM) véi beta la 0,97 (tuong dudng véi nhém cdng ty cung nganh).

e Chi phi st dung vén binh quén (WACC) la 13,2%.

o Ty |é tang trudng dai han cua JVC la 3,0%.

WACC
12,2% 12,7% 13,2% 13,7% 14,2%

o 1,0%| 28.400 26.900 25.500 24.300 23.100
(2_~§ é, 2,0%| 30.800 29.000 27.400 26.000 24.700
> 5 = 3,0%| 33.700 31.600 29.700 28.000 26.500

)g ©  4,0%| 37.300 34.700 32.500 30.500 28.700

+ 5,0%| 41.800 38.700 36.000 33.500 31.400

Phuong phap so sanh thi truéng - nhém cong ty ciing nganh

Enseval Putera Megatradin PT In-d6-né-xi-a 11,4% 3,1% 4,5% 9,2% 16,4% 15,0x 2,3x 0,6x 1,0x
Pharmaniaga Berhad Ma-lay-xi-a 355 16,1% 3,8% 70,5% 6,6% 15,1% 16,4x 2,5% 1,2x 2,6x
Vimedimex Medi-pharma JSC Viét Nam 7 8,0% 0,3% 600,0% 0,6% 17,1% 5,2x 0,9x 0,4x 0,5x
Danameco Medical JSC Viét Nam 7 29,2% 9,2% 54,8% 13,8% 29,3% 6,7x 1,8x 0,5x 1,0x
Millennium Pharmacon Intl PT  In-d6-né-xi-a 5 9,3% 0,4% 155,7% 1,2% 51% 11,2x 0,5x 0,5x 0,2x
Trung binh 14,8% 33% 177,1% 6,3% 16,6% 0,6x 1,1x
Trung vi 11,4% 3,1% 70,5% 6,6% 16,4% 0,5x 1,0x

CTCP Thiét bj Y t& Viét Nhat  Viét Nam 126 30,0% 14,5% , , 12,6%
Ngudn: VPBS, Bloomberg. Dir liéu tai ngay 12/2/2015

Chung t6i nhan thdy muic P/E tuong doi cua JVC (0,8 lan) dang cao hon 33% so
véi mUrc trung binh ciia nhdém cbng ty cung nganh (0,6 Ian). Ching t6i cho rdng
muc thang du nay la hgp ly do tiém nang tang trudng cua JVC trong nhirng nam
tSi la kha cao. Thém vao dé, cac chi s6 cd ban cua JVC cling cho thay cong ty
dang hoat dong kha hiéu qua so vdéi nhédm cung nganh. Chung t6i du phéng
doanh thu va Igi nhuédn rong cua JVC sé lan lugt tang truéng 96% va 407%
trong nam tai chinh 2014 (1/4/2014 dén 31/3/2015). T& nam tai chinh 2014
dén 2019, chdng t6i ky vong doanh thu va lai rong cta JVC sé dat toc d6 CAGR
lan lugt 1a 16% va 21%.

Gia muc tiéu

Phucong phap Pinh gia Ty trong
DCF 29.700 50%
2015 P/E (11 [an) 24.900 50%
| Gia muc tiéu (déng/cp) 27.000

Chung t6i du phéng mirc P/E cua JVC nam 2015 sé la 11 Ian, bang 0,8 lan so vdi
murc P/E hién tai cua VN-Index (13,8 lan).
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Phan tich ky thuat

Db thi ky thuat c6 phiéu JVC cho th8y su dao chiéu trong xu hudng tang gia
ngdn han cla cd phi€u nay sau khi dat dinh tai 25.300 ddng. Thi gid JVC d3
giam kha manh trong vai phién gan day va d6 thi gia da rcoi xudng phia dudi cac
ngudng hd trg ngdn han tao bdi cac dudng MA5 va MA10. Hién tai, JVC dang
giao dich tai ngudng hd trg cua dudng MA20 13 21.500. Ngudng hd trg manh
han, tao bdi dudng MA50 thi ndm tai mdc 19.000.

V& mit ly thuyé&t, JVC van dang ndm trong kénh ting gid trung han. Tuy nhién,
xu hudng ngdn han cta c6 phiéu nay dang c6 ddu hiéu két thac. Ching tdi cho
rang JVC sé tiép tuc cé xu hudng gidm trong mot vai tudn nita dé€ kiém tra lai
vling ho trg tai 19.000.

Tai ngay 12/2/2015 JVC (dong/cp)

Thdi gian phan tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 25.300
Gia thap nhat trong 3 thang 15.500
budng MA 50 ngay 19.000
Khang cu trung han 25.300
HO trg trung han 19.000
KHUYEN NGHI NAM GIU

Do vay, chiing t6i dua ra khuyén nghi NAM GIU d8i véi cd phi€u JVC trong béo
cao lan nay.
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Phu luc 1 - Co cau sé hiru va Ban lanh dao

C8 ddng 16n (>5%) SL 8 phiéu Ty & & hitu
DI Asian Industry Fund LP 21.767.970 19,35%

Lé Van Hudng 13.335.987 11,85% DI Asian

Dream Incubator, Inc. (DII) 6.585.614 5,85% Industry

Amersham Industries Limited 6.484.712 5,76% Fund

Vietnam Holding Limited 2.804.054 4,94%

HOi dong Quan tri Chirc vu Ghi chu

Lé Van Hudng Cha tich Ngudi sang lap

Nguyén Phuong Hanh Thanh vién Phé Gidm déc

Pham Van Thanh Thanh vién Phé Gidm ddc nugc ngoai

Nguyén Thi Quynh Anh Thanh vién Phé Gidm déc khac

Hb Bich Ngoc Thanh vién K& toan trudng ‘ 23,7%

Hosono Kyohei Thanh vién Giam d6c Dream Incubator T

Tashiro Masaaki Thanh vién Giam déc Dream Incubator

Ban Diéu hanh Chirc vu Ghi chu 2015 112.500.171

Lé Van Hudng Giam déc Thanh vién sang lap 2014 112.500.171

Nguyén Phuong Hanh Ph6 Giam déc Gia nhap tir nam 2002 2013 56.818.530

Pham Van Thanh Phé Giam ddc Gia nhap tir nédm 2002 2012 35.419.999

Nguyé&n Thi Quynh Anh Phé Giam ddc Gia nhap tlr nédm 2003 2011 24.200.000
Ngubén: JvC

Phu luc 2 - Cac dot phat hanh c6 phiéu gan day

Tu thang 1 nam 2013 dén thang 12 nam 2013:

e 9.917.600 cd phiéu phat hanh cho c6 d6ng hién hitu véi mdc gid 15.000
déng / cd phiéu. Thu rong 148 ty dong.

e 4.070.000 cé phiéu dugc phat hanh dé hoan ddi c6 phiéu véi cd déng cla
Kyoto Medical Science Limited, cong ty lién két cta JVC

e 7.410.931 cé phiéu phat hanh dé tra c6 tic 15% trén ménh gia

T thang 10 nam 2014 dén thang 1 nam 2015:

e 5.681.853 cé phiéu dé tra cb tic 10%

e 50.000.076 cé phiéu phat hanh cho cd dong hién hitu véi mdrc gid 15.000
déng / c6 phéu. Thu rong 750 ty dong s& dudc dung cho cac du an dau tu
md&i véi tdng chi phi dau tu 1a 1.008 ty dong.

Phu luc 3 - Cac duv an dau tu trong nam 2015

Pv: ty dong

Phong kham lru déng LapAthem 100 xe kham mdi, nang téng s6 140
xe |én 130 xe
May chudn doan hinh anh, da dat thoa 426
thuén véi 21 bénh vién

Dau tu lién két
May xét nghiém sinh hda, dang thudng 69
thao véi 18 bénh vién
Pau tu tai ba bénh vién: Bénh vién 115,

n . N Gia Dinh va 7A.

Trung tam kham benh CNC Cac doi tac tiém nang: Bénh vién Bach 158
Mai va bénh vién K

Nha thau vat tu (SPD) KI:lachAhang 'Elem nang: 2 bénh vién cong 215
va 8 bénh vién tu

Toéng dau tu 1.008
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Phu luc 4 - Du phong cua VPBS

Ghi chd: B3t ddu tor ndm 2014, JVC sé thay dbi ngay két thic ndm tai chinh tir ngay 31/12 sang ngay 31/3. Do vy bdo cdo tai
chinh cuda JVC trong ndm 2014 sé thé hién sé liéu td ngay 1/1/2014 cho dén ngay 31/3/2015.

Trong bang du phdéng dudi déy cua chung téi, nam tai chinh 2014 sé bao gém giai doan tu ngay 1/4/2014 cho dén ngay
31/3/2015, va cac nam tiép theo cé khung thdi gian tuong tu.

BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty dong) 2012A 2013A 2014E 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

Doanh thu 762 594 1.161 1.395 1.750 2.016 2.259 2.476
% tdng trudng 258%  -22,0%  95,5% 20,1% 25,5% 15,2% 12,0% 9,6%
Gia von hang ban 462 420 769 907 1.112 1.265 1.414 1.552
Lgi nhuan gdp 300 174 392 488 638 751 845 924
Chi phi badn hang va quan Iy DN 34 38 81 100 130 153 176 198
EBIT 266 136 311 388 508 598 669 726
Khé&u hao 57 70 84 122 147 164 173 174
EBITDA 323 206 395 509 656 761 841 899
Doanh thu tai chinh 1 2 2 6 2 1 1 1
Chi phi tai chinh 42 54 55 69 66 63 56 44
Lgi nhuén (chi phi) khac 2 (23) 14 2 3 3 3 4
Lgi nhuan trudc thué 227 61 271 326 447 538 617 687
Chi phi thué 57 20 60 72 89 108 123 137
Thué suét hiéu dung 250%  32,0%  22,0% 22,0% 20,0% 20,0% 20,0%  20,0%
LNST cé déng céng ty me 170 42 211 254 357 431 493 549
% tang trudng 26,2% -75,5% 407,2% 20,4% 40,4% 20,6% 14,5% 11,3%
L&i co ban trén c8 phi€u (ddng) 4.085 792 2.985 2.262 3.175 3.829 4.385 4.882
BANG CAN POI KE TOAN (ty ddng) 2015F 2016F 2017F 2018F
Tién va cac khoan tudgng dugng tién 12 57 572 184 96 66 67 107
Cac khoan phai thu 721 406 822 836 981 1.078 1.139 1.253
Hang ton kho 232 456 559 523 580 632 713 758
Tai san ngén han khac 60 240 361 203 169 137 155 206
Tai san ngi"!n han 1.025 1.158 2.315 1.746 1.826 1.913 2.075 2.324
Tai san c6 dinh 293 448 564 877 880 867 794 670
Tai san dai han khac 2 11 14 172 172 172 172 172
Tai san dai han 308 472 591 1.220 1.223 1.210 1.137 1.013
Tong tai san 1.332 1.630 2.906 2.966 3.049 3.123 3.211 3.337
Cac khoan phai tra 86 78 157 131 147 110 126 123
Vay ngd ngan han 417 395 548 509 489 441 253 68
NG ngan han khéc 114 140 154 158 153 146 138 127
NG ngan han 617 612 859 798 789 697 517 318
Vay ng dai han 18 33 100 80 40 0 0 0
Ng dai han khac 0 33 33 33 33 33 33 33
Ng dai han 18 67 133 113 73 33 33 33
Ng phai tra 635 679 993 911 862 730 550 352
V8n c8 phan & thdng du vén ¢8 phan 426 721 1.528 1.528 1.528 1.528 1.528 1.528
Lgi nhuan chua phan phdi 263 213 368 510 642 848 1.116 1.441
Von chu sé hitu 697 951 1.913 2.055 2.187 2.393 2.661 2.985
Lgi ich c8 dbéng thi€u s8 0 0 0 0 0 0 0 0
Téng ngudén vén 1.332 1.630 2.906 2.966 3.049 3.123 3.211 3.337
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong) 2013A 2014E 2017F  2018F

LCTT tir hoat ddng kinh doanh (266) 119 (255) 377 346 434 514 500
LCTT t&r hoat déng d4u tu (160) (161) (200) (593) (150) (150) (100) (50)
LCTT tr hoat ddng tai chinh 407 87 971 (172) (285) (314) (413) (410)
Luu chuyé&n tién thuan trong ky (19) 45 516 (389) (88) (30) 1 40
Tién va tuong dugng tién dau ky 31 12 57 572 184 96 66 67
Tién va tuong duong tién cudi ky 12 57 572 184 96 66 67 107
Dong tién tu do cia doanh nghiép (396) (23) (415) (166) 244 326 449 474

PHAN TICH CHI SO 2013A 2014E 2015F 2017F 2018F

Chi s6 dinh gia

Chi s6 P/E 61,0x 12,0x 10,0x 7,1x 5,9x 5,2x 4,6x
Chi s6 PEG (0,8x) 0,0x 0,5x 0,2x 0,3x 0,4x 0,4x
EV / EBIT 10,0x 4,4x 3,5x 2,7x 2,3x 2,0x 1,9x
EV / EBITDA 6,6x 3,4x 2,7x 2,1x 1,8x 1,6x 1,5x
Chi s6 P/S 4,3x 2,2x 1,8x 1,5x 1,3x 1,1x 1,0x
Chisé P/B 2,7% 1,3x 1,2x 1,2x 1,1x 1,0x 0,9x
C8 tuc trén 1 c8 phiéu (ddng) 2.000 0 0 1.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Chi s0 sinh IGi
Bién LN gop 39,4%  29,3%  33,8% 35,0% 36,4% 37,2% 37,4%  37,3%
Bién EBITDA 42,4% 34,7% 34,0% 36,5% 37,5% 37,8% 37,2% 36,3%
Bién LN hoat dong 35,0% 22,9% 26,8% 27,8% 29,0% 29,6% 29,6% 29,3%
Bién LN rong 22,3% 7,0%  18,2% 18,2% 20,4% 21,4% 21,8%  22,2%
Ty s6 LN/t6ng tai san 16,3% 2,8% 9,3% 8,7% 11,9% 14,0% 15,6% 16,8%
Ty s8 LN/v8n chu s8 hitu 31,7% 5,1%  14,8% 12,8% 16,8% 18,8% 19,5%  19,5%
Chi s6 don bay
Ty s6 thanh toan 13i vay 6,8x 2,6x 6,1x 6,0x 8,6x 11,3x 15,2x 23,9x%
Ty s6 thanh toan 1di vay va CPDT tir EBITDA 1,6x 0,9x 1,6x 1,0x 3,1x 3,8x 5,8x 11,2x
Ty s6 ng vay/t6ng ngudn voén 47,6% 41,6% 34,2% 30,7% 28,3% 23,4% 17,1% 10,5%
Ty s6 ng vay/ven chu sd hitu 59,8% 41,5% 28,7% 24,8% 22,4% 18,4% 9,5% 2,3%
Chi s6 thanh khoan
Hé s6 vong quay tai san 0,7x 0,4x 0,5x 0,5x 0,6x 0,7x 0,7x 0,8x
Hé s& vong quay cac khodn phai thu (ngay) 345,5 249,5 258,4 218,9 204,6 195,1 184,1 184,7
Hé s6 vong quay cac khoan phai tra (ngay) 67,6 67,8 74,4 52,7 48,1 31,8 32,6 28,8
Hé s6 vong quay hang ton kho (ngay) 183,4 396,2 265,3 210,5 190,4 182,4 184,1 178,2
Hé s8 thanh toan hién hanh 1,7x 1,9x 2,7x 2,2x 2,3x 2,7x 4,0x 7,3x
Hé s6 thanh toan nhanh 1,3x 1,1x 2,0x 1,5x 1,6x 1,8x 2,6x 4,9x
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) s dung hé thGng khuyé&n nghi
nhu sau:

Mua: Ldi sudt ky vong bao gém cd tic trong 12 thang téi I6n hon +15%

Giir: Lgi sudt ky vong bao gém c6 tlc trong 12 thang téi dao ddng tir -10% dén 15%

Ban: Lgi suit ky vong bao gdbm c6 tiic trong 12 thang téi thdp hon -10%

LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cia VPBS:
Barry David Weisblatt

Giam doc Khoi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Hong Nguyén Hifu Toan
Giam db6c - Phan tich cg ban Chuyén vién phan tich
honglb@vpbs.com.vn toannh@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui lIong lién hé:

Marc Djandji, CFA

Gidm ddc Khéi Mdi gidi Khach hang T6 chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Dac Diing

Giam dbc Khai Moi gigi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

Vo6 Van Phuong B Domalux B

Giam d6c M6i gidi Nguyén Chi Thanh 1 Giam d6c Moi gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh ph6 H6 Chi Minh Thanh ph6 HO Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran Pdc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam do6c Moi gidi PGD Lang Ha Phé Giam dbc MaGi gidi Lé Lai

Ha NOi Thanh ph6 H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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HOi s Ha Noi

362 PhG Hué

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chéau Trinh,
Quéan Hai Chau, Da Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

Khuyén cao

Bdo cdo phén tich dudc 1&p va phat hanh bdi Cong ty TNHH Chirng khodn Ngén hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Bao cdo nay khéng truc ti€p hodc ngu y dung d&€ phan phéi,
phat hanh hay st dung cho béat ki cd nhan hay t& chlc nao la cdng dan hay thudng trd hodc
tam trd tai b&t ki dia phuong, 1&nh th8, quéc gia hodc dan vi cd chd quyén nao khac ma viéc
phan phdi, phat hanh hay sir dung dé trai véi quy dinh cua phap luat. Bao cdo nay khong
nham phat hanh rdng rdi ra cdng ching va chi mang tinh chdt cung c8p théng tin cho nha
dau tu cling nhu khéng dudc phép sao chép hodac phan phdi lai cho bat ky bén th& ba nao
khac. T4t ca nhitng ca nhan, t6 chirc ndm gilt bdo cdo nay d&u phai tuan tha nhitng diéu trén.
Moi quan diém va khuyé&n nghi vé& b&t ky hay toan bé méa chirtng khoan hay t& chlc phat hanh
la doi tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y kién ca nhan cta nhirng
chuyén gia phan tich tham gia vao qud trinh chudn bi va 18p bdo cdo, theo dd,luong va
thudng cua nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
tiép d6i vdi nhitng quan diém hodc khuyén nghi dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich dé
trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuén bi va lap bao cdo khéng
cé quyén dai dién (thuc té, ngu y hay cdng khai) cho bt ky t6 chlc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bao cdo.

Céc bdo cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung c8p thdng tin cho nhitng nha dau tu cd nhén
va t6 chlic cia VPBS. Bdo cdo nghién clfu nay khdng phai la mét I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hoac ban bat ky ma chirng khoan nao.

Céc thong tin trong bdo cdo nghién clru dudc chudn bi tir cac thdng tin cdng b8 cdng khai, dit
liéu phat trién ndi bd va cdc ngudn khac dugc cho la dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chirng doc lap bdi VPBS va VPBS sé khdng dai dién hodc ddm bao ddi vdi tinh chinh xac, dung
dan va day dld cua nhitng théng tin nay. Toan bd nhitng danh gid, quan diém va khuyén nghi
néu tai day dudc thuc hién tai ngdy dua ra bdo cdo va c6 thé dugc thay d8i ma khdéng bao
trudc. VPBS khdéng cé nghia vu phai cdp nhat, sira d6i hodc bd sung ban bdo cdo cling nhu
khéng cé nghia vu théng bdo cho t8 chlic, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hgp céc danh gia, quan diém hay khuyén nghi dudc dua ra c6 su thay d8i hodc tré nén khéng
con chinh xac hay trong trudng hgp bao céo bi thu hoi.

Céc dién bién trong quéa kh( khéng dam bao két qua trong tudng lai, khéng dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tudng lai cua bat ki ma ching khoan nao dé cap
trong ban bdo cdo nay. Giad cua cac ma ching khoan dugc dé cap trong ban bao cdo va Igi
nhudn tr cdc ma chirng khodn dé cé thé dudc dao dong va/hodc bi anh hudng trai chidu bgi
nhitng yéu té thi trudng hay ty gid va nha dau tu phai y thic dugc rd rang vé kha nang thua
10 khi dau tu vao nhitng ma ching khoan d6, bao gém ca nhitng khoan lam vao vén dau tu
ban dau. Hon nita, cac chitng khodn dugc dé cip trong ban bdo cdo c6 thé khdng cé tinh
thanh khoan cao, hodc giad ca bi bién dong I6n, hay cé nhitng rdi ro cong hudng va dac biét
gan vGi cdc ma ching khodn va viéc dau tu vao thi trudng méi ndi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rdi ro cling nhu khong phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tlr viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban bao cao nay.

Céac m3 chitng khodn trong ban bdo cdo cé thé& khdng phlu hdp véi tat cd cac nha dau tu, va
ndi dung clia ban bao cdo khdong dé cép dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cua bat ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khéng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu cd, tai badn bdo cdo nay dé€ thay thé& cho nhitng danh gia doc 1ap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma ching
khodn nao néu trong bdo céo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cua ho dé
thao ludn vé trudng hdp cu thé cua minh.

VPBS va nhitng don vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan su cta VPBS trén toan thé
gidi, tuy ting thd&i diém,cé quy@n cam k&t mua hodc cam két ban, mua hodc ban cic ma
chirng khoan thudc s hitu ciia (nhitng) t& chirc phat hanh dugc dé& cap trong ban bdo cdo nay
cho chinh minh; dudc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dudc quyén thu phi méi gidi hodc nhitng khoan hoa hong khac; dudc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho céc céng cu tai chinh cda (nhitng) t6 chirc phat hanh dé;
dugc quyén trd thanh nha tu vdn hodc bén vay/cho vay d6i véi (nhitng) t6 chlc phat hanh
dd; hay noi cach khac 1a ludn tén tai nhitng xung dét tiém &n vé Igi ich trong bat ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dudc néu trong ban bao cdo nay.

B3t ky viéc sao chép hodc phan phdi mét phan hodc toan bd bdo cdo nghién clru nay ma
khong dudgc su cho phép cia VPBS déu bi cam.

Néu bdo cdo nghién clfu nay dugc phan phdi bang phuaong tién dién ti, nhu e-mail, thi khdong
thé dam bao réng phudng thic truyén thdng ndy sé& an toan hodc khéng mac nhitng 16i nhu
thong tin ¢ thé& bi chdn, bi hong, bi mat, bi pha hly, d&n mudn, khdéng day dd hay cé chira
virus. Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
th& ba, VPBS khong xem xét lai va khong chiu trach nhiém cho bat c n6éi dung nao trong
nhitng trang web dé. Pia chi web va hodc céc lién két chi dugc cung cip dé thuan tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web cla bén th& ba khéng dudc dua vao bao cdo dudi
bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc cé thé tuy chon truy cap vao dia chi trang web hodc st dung
nhitng lién két dé va chiu hoan toan ri ro.
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