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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 25.275
Gia thi truéng (23/9/2013) 19.600

29%

Loi nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khodng gia 52 tudn 17.500-22.300
Vén hoa 939 ty ddng
SL cd phiéu luu hanh 49.407.599 CP
KLGD binh quan 10 ngay 83.691 CP
% s& hiu nwdc ngodi 49%
Room nwére ngoai 49%
Gid tri ¢ tire/od phin 1.500 ddng/CP
Ty 18 cb tic/thi gia 7.9%
Beta 0,75

BIEN DONG GIA

—JVC ——VNI

YTD 1T 3T 6T

JVC -4% -2% 2% -6%
VN-Index 14% -2% -3% -3%
Chuyén vién phan tich

Nguyén Thu Ha

(84 4) 3928 8080 ext 608
nguyenthuhapt@baoviet.com.vn
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Nhat

Ma giao dich: JVC Reuters: JVC.HM Bloomberg: JVC VN

Tiém nang tang trwéng 16

Piém nhan dau fu.

0 Birng diu vé cung cap thiét bi chan doan hinh anh, véi thi phan
dat 40% (chu yéu la thiét bj cia Hitachi). Dirng thir hai la Siemens va&i khodng
30% thi phén. Cac dbi thu canh tranh chinh cia JVC la GE, Siemens (d6i voi
may MRI va CT), Shimadzu (XQuang), Aloka (may siéu am).

U M& hinh kinh doanh don cap dem lai nhiéu wu thé dac biét cho
JVC. Theo hop déng dai ly gitka Hitachi va JVC, JVC lam viéc truc tiép v
Hitachi tai Nhat Ban qua dé gidm bét dwoc nhiéu tdng chi phi, mua duoc
ngudn hang vai gia tét nhat cling nhu thwong lugng truc tiép véi Hitachi dé co
chinh sach hé tro tbt vé gia, didu kién thanh toan, wu déi trd cham.

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

O Dich vu sau ban hang tot giap JVC duy tri va mé rong hoat déng
kinh doanh. JVC luén co ki thuat vién tric dbi véi tieng may moc, thiét bi dé
dam bao thoi gian hoat dong tbi da cho thiét bi, ddng théri cung cap dich vu bao
dwdng stra chiva nhanh chong. Ngoai ra, hang thang cd nhén vién kinh doanh
xubng lam viéc véi bénh vién.

Rui ro trong yéu.

BVSC cho rang c6 3 rii ro trong yéu dbi véi JVC trong giai doan t&i: 1) Phu
thuéc vao mét nha phan phéi; 2) Vay ng ngan han & mirc cao; 3) Rai ro vé
chinh sach lién quan dén khung gia dich vu y té do Bé Y té ban hanh.

Khuyén nghi.

JVC la céng ty hang dAu trong linh vire cung cép trang thiét bi chan doan hinh
anh, da thiét 1ap duoc méi quan hé dbi tac véi mang ludi cac bénh vién céng,
bénh vién va phong kham tw trén ca nwéce va la dai ly phan phéi chinh thirc ctia
nhiéu hang thiét bi y t& hang dau thé gidi. Hién JVC dang chiu rdi ro vé khoan
vay no twong ddi Ion, tuy nhién chdng téi cho rang rdi ro nay sé sém duoc giai
quyét tor cudi nam 2013 dén gitra ndm 2014. Cb phiéu JVC dang duoc giao
dich & mirc P/E kha hap dan 4,45 1an, mirc gia ky vong ching t6i xac dinh vao
khodng 25.275 dbng/cd phan.

Mbt so chi tiéu tai chinh cla JVC

Chi s6 tai chinh 2009 2010 2011 2012  2013F
Doanh thu (triéu déng) 182.915 421.755 605.381 761.740 906.729

EBITDA (triéu déng) 74597 155027 253.108 323.050 387.607
EBIT (triéu ddng) 43632 110067 202.093 266.301 311.918
Loi nhuén sau thué (triéu déng) 33.307 76.598 134.806 170.076 191.939
EPS (ddng/cd phan) 55.511 3.165 5.570 4.802 4.404
PIE (x) 0.34 6,00 3.41 3,96 4,45
P/B (x) 0,25 1,59 1,22 0,96 nfa
ROA (%) 8% 16% 18% 13% n/a

ROE (%) 72% 26% 36% 24% n/a



Piém nhan dau tw

Tiém ning ting trwéng nganh thiét bi y té Ié&n. Hién tai, chi phi cho y té tai
Viét Nam van & mirc twong doi thap so véi cac qudc gia trong khu vurc. Chi phi
y té binh quan dau nguwdi tai Viét Nam nam 2011 1a 95USD, trong khi cia Thai
Lan va Malaysia lan lwot 14 202USD va 346USD. Bén canh do, hau hét cac
may madc va thiét bi y té tai cac bénh vién tuyén tinh va tuyén huyén déu da rat
lac hau. Gidng nhu nhiéu qudc gia trén thé gici, Viét Nam chwa thé san xuéat
cac thiét bj y té ky thuat cao, ma 90% thiét bj y té tai Viét Nam phai nhap khéu
ttr cac quéc gia nhu Nhat Ban, My, Birc... Do do, nhu cau nhap khau may moc
thiét bj tai Viét Nam trong nhirng ndm t&i nhdm néng cap va cai tao hé thdng
bénh vién trén toan qudc la rat Ién. Theo Espicom Business Intelligence, nganh
thiét bi y té Viét Nam dy kién tang truéng 15,2% trong giai doan 2011-2016.
Trong d6, cac thiét bi chan doan hinh anh sé dat mirc tAng tredng cao nhat,
khodng 16,7%. Hién tai, chi ngdn sach du kién cho nganh y t& nam 2013 la
khodng 21.000 ty déng (1 ty USD) va téng vén cam két theo cac dw an dang
hoat déng va dw kién hoat déng vé y té cia World Bank tai Viét Nam |a khoang
839 triéu USD.

Chi phi y té binh quan dau ngw&i 2011 (USD/ngwéilnam)

952

S ff

Nguén: World Bank

AL 2er74

Tang trwéng nganh thiét bi y té Viét Nam

23.8% 246% 9359,

18'3%15 7% 15.5% 15.9%
il ; ~3 ~45.2%

13.8%13.8% 14.8%

Vattwtiéu Chindoan Sanphdm Thiétbi Thiétbihd  Khéc Téng
hao hinhanh nhakhoa chinhhinh trg bénh
nhan

ECAGR 2006-2010 mCAGR 2011-2016

Ngudn: Espicom Business Intelligence



Dirng dau vé cung cap thiét bi chan doan hinh anh, v&i thi phan dat 40%.
JVC la dai ly phan phéi hoac dai ly phan phdi chinh thire cac thiét bi y té cho
khodng 50 héng, trong dé JVC gén nhuw |a nha phan phdi déc quyén cho 20
hang. Thi phan clia JVC trén thi trvéng cung cAp thiét bj y té tai Viét Nam dat
khodng 40% (cha yéu la thiét bj cha Hitachi). Bing thi hai la Siemens voi
khoang 30% thi phan. Cac dbi thi canh tranh chinh cda JVC la GE, Siemens
(d6i voi may MRI va CT), Shimadzu (XQuang), Aloka (may siéu am).

Thi phan cung cap thiét bi y té tai Viét Nam

Hitachi
40%

Siemens
30%

Mé hinh kinh doanh don cap dem lai nhidu wu thé dic biét cho JVC.
Hitachi va JVC c6 hinh thirc kinh doanh twong déi khac so véi cac dbi thi canh
tranh. Theo hgp déng dai ly gitra Hitachi va JVC, JVC lam viéc truc tiép voi
Hitachi tai Nhat Ban va moi don hang cla bénh vién va khach hang ddi voi san
pham Hitachi déu dugc thue hién théng qua JVC. Trong khi dé, dbi véi nhirng
hang khac, cadc nha phan phdi sé phai lam viéc voi van phong dai dién cla
hang tai Viét Nam va mdi nha phan phdi chi chuyén vé mot vai loai thiét bi nhat
dinh. Do lam viéc truc tiép voi Hitachi Nnhat Ban, JVC gidm bét duwoc nhidu
tang chi phi, trong khi dé cé thé mua dwoc ngudn hang véi gia tot nhat ciing
nhw thwong lwgng truc tiép véi Hitachi dé& co chinh sach hé tro tét vé gia, diéu
kién thanh toan, wu dai trd cham. Nam 2013, Hitachi d& cap cho JVC géi wu dai
trd cham tri gia 8 triéu USD trong 3 nam. Ngoai ra, JVC con cung cap luén vat
tw tiéu hao nhu phim, gidy in,... cla cac hang Kodak, Fuiji, Konica trong khi
nhirng cong ty khac phai mua vat tw ti€éu hao hoac bénh vién mua.

Siemens
Viét Nam

Siéu dm

Bénh vién Bénh vién

Khach
hang

Khach
hang




Diéu nay dem lai cho JVC ba lgi thé Ién:

Kha nang cung cip cac san pham dwéi hinh thirc cac hé thong
dong bd, hoan thién va cé kha néng trang bi toan dién cho cd mét
bénh vién. Trong khi dé, cac nha phén phéi thiét bj y té khac chi cung
cap mét hé thdng don I&, tinh twong thich vé mat dir liéu gitra cac hé
thong thiét bi chan doan co thé gay kho khan cho ngudi van hanh, xdr
ly théng tin.

Dam bao théi gian thu hdi vén 1,5 — 2 ndm. La dai ly cia Hitachi,
JVC nhan duoc cac hé trg vé gia, do do, ddm bao dworc théi gian thu
héi vén la 1,5 dén 2 nam.

Bién loi nhudn cao. Trong hai ndm 2011-2012, JVC duy tri bién lgi
nhuédn gdp va bién lgi nhudn thuan & mic 39% va 22%, so véi mic
22% va 3% cua cac céng ty trong nganh.

Dich vu sau ban hang tét giap JVC duy tri vdA mé rong hoat dong kinh
doanh. Tir cac dw an dau tw lién két, JVC da hinh thanh mang lwéi ddi tac véi
cac bénh vién Viét Bic, Bach Mai, Vién K, Vién E, Vién Mat. Chan Thuong
Chinh Hinh, Cho Ray, Théng Nhat...JVC luén cé ki thuat vién trwe dbi vai tieng
may moc, thiét bi d& dam bao thoi gian hoat déng tbi da cho thiét bi, dong thei
cung cép dich vu bao duéng sira chira nhanh chéng. Ngoai ra, hang thang co
nhan vién kinh doanh xuc‘mg lam viéc v&i bénh vién. Do da, JVC ludn theo sat
hoat déng cda bénh vién va nam bat kip théi nhu cau dau tw may moc, trang
thiét bi cla bénh vién.

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



RUi ro dau tw

Phu thudc vao mét nha cung cap. Miac du JVC 6 lgi thé Ion vé mébi quan hé
véi mang lwéi cac bénh vién trén toan qudc, nhung hién tai JVC dang co sw
phu thudc kha Ién vao mét nha cung cép chinh la Hitachi Nhat Ban. Khoang
70% doanh thu tir hoat déng ban hang truyén théng cta JVC (trec 1a khoang
60% téng doanh thu cta JVC) la tlr Hitachi. Viéc phu thudc qua nhiéu vao mét
nha cung cap sé& dem lai rii ro Ién cho JVC khi Hitachi co bt ky thay déi nao
vé chinh sach kinh doanh va hop déng dai ly cling nhw khi Hitachi méat vi thé
hang dau vé thiét bi chan doan hinh anh trén thi trudng Viét Nam, hodc cé sw
thay déi vé thi hiéu tiéu ding chuyén dich sang cac san phdm ham lwong cong
nghé cao ma Hitachi chwa dap (rng dugc. Hién tai nhu cau vé may moéc cua
Hitachi mét phén |4 do cac du an cda JICA trong do yéu cau vé thiét bi st dung
phdi la thiét bi cia Nhat Ban. Xét vé thi phan trén toan thé gioi, GE, Phillips va
Siemens méi 1a ba nha cung cap hang dau vé trang thiét bi chan doan hinh
anh.

Thi phan may siéu am trén Thi phdn may MRI trén thé
thé gi®i 2011 gicri 2011

Vay no ngan han & mirc cao. Do cac khodn phai thu ting manh trong ndm
2011 va 2012, JVC da phai vay no ngan han twong déi lén dé tai tro nhu ciu
von von lwu déng, dan téi chi phi 1di vay tang 1an luot 184% va 77% trong ndm
2011 va 2012. Véi sd dw ng ngan han dén théi diém 30/6/2013 van con 419 ty
ddng, chiém khoang 27% tbng tai san cda JVC, chi phi tai chinh cho nam 2013
du kién tiép tuc & murc cao. Cac khoan vay nay co 1ai suat tir 8,5 — 13,7%, nhw
vay chi phi Iai vay cho nam 2013 wéc tinh vao khoang 56 ty dbng, tang 44% so
voi ndm 2012. Tuy nhién, véi s6 von huy dong tlr dot phat hanh riéng 1é va cac
khoan phai thu dy kién sé& gidm manh cudi nam 2013, chung t6i ky vong tinh
hinh vay ng cla JVC sé duwgec cai thién trong nhirng nam toi.

Rui ro vé chinh sach. Hién tai, JVC dang dau tw lién két voi cac bénh vién, theo
do, JVC sé dau tw may moc thiét bi, va doanh thu sé duoc chia theo ty I 7:3,
6:4,.. tly theo tirng hop déng. Do do6, doanh thu ctia JVC sé phu thudc vao
khung gia cac dich vu y té do Bd Y té quy dinh. Trong 6 thang dau nam 2013, Bd
Y té da diéu chinh giam gia thu déi v&i mét sé dich vu st dung may moc ma JVC
cung cép, vi du nhu cac may CT duai 32 lat co gia thu trwdre day tir 800.000 dén
1.000.000 dbng @& gidm xudng con khoang 500.000 dong. Do vay, doanh thu tw
dau tw lién két cta JVC trong nira dau nam 2013 da gidm 9% so véi cing ky va
bién lgi nhuan gdp cta mang nay chi con 25%.



Chién lwoc phat trién

Day manh mang dau tw lién két, véi muc tiéu pha séng hét cac bénh vién
da khoa tinh va khu vwc doi véi tit ca cac loai trang thiét bi y té. Hién tai,
JVC da lien két dwoc voi hon 100 bénh vién trén cad nuéc tai cac tinh thanh:
Ha Noi, Thai Nguyén, Vinh Phuc, Hai Phong, Ninh Binh, H6 Chi Minh... dé dat
cac may cho thué va lién két dau tw. Ngoai ra, Céng ty con tw té chivre dau tw
cac bénh vién, dau tw trang thiét bi may maéc ki thuat cao dé té chirc kham va
chira bénh. V6i lgi thé 1a nha phan phéi ddu mdi, hoat déng dau tw lien két da
dem dén cho céng ty nguon thu 6n dinh va bién lgi nhuan gop rat cao (binh
quén 50%), JVC dinh hwéng sé tiép tuc ddy manh mang dau tw lién két, tién toi
phti séng toan bd cac bénh vién da khoa tinh, huyén va khu vye. V&i hai dw an
lién két 1on vé thiét bj diéu tri ung thw tai B&nh Vién K va Bénh Vién Viét Birc
Ha Néi, chung t6i cho rang doanh thu tir mang nay sé tang trwdng tot trong 5
nam t&i, du kién dong gop 13-15% tdng doanh thu ctia JVC nam 2017 so vai
mtrc 11% hién tai.

Thay déi mé hinh ban thiét bi y té va vat tw tiéu hao trong mang kinh
doanh truyén théng. Trwéc day, JVC kinh doanh tir Ha Ngi va Sai Gén téa di
cac tinh. Hién nay, cac san pham ma JVC cung cip da phong phi hon nén
JVC da trién khai mé hinh kinh doanh méi: tai méi tinh, JVC tuyén mét nhan
vién cam chét tai cac tinh dé dai dién cho JVC két néi véi Cong ty CP Thiét bi
Vat tw Y té cla tinh d6. Céng ty nay chinh la don vi dau méi thu mua cac thiét
bi y té tir Ha N6i va cac nha cung cap dé ban cho tinh d6.Mé hinh mai nay co
thé tao diéu kién tdt hon cho JVC trong viéc tham nhép céac tinh, huyén, phat
trién thi trwéng va mé réng quan hé. Théng qua d6 phan nao giup JVC co uu
thé trong viéc déu thau truc tiép tai cac Sé truc thude dia phwong ddi véi cac
dw an ODA, JICA, World Bank.

Trién khai ky hop dong véi Philips. Véi viéc Bo Y té diéu chinh gidm gia thu
ddi véi nhixng may CT dwdi 32 14t va ting gia dbi vai nhirng may trén 32 Iat,
JVC huwéng téi tap trung cung cap nhitng may trén 32 lat va nhirtng may moc
hién dai hon. Do do6, JVC dang trién khai ky hop déng véi Phillips dbi voi
nhirng thiét bi ma Hitachi chwa cé. Pay 1a nhirng thiét bi cong nghé cao hon
nhw may chup CT 256 lat. Khung gia do Bé Y té quy dinh déi véi viéc chiéu
chup s dung nhikng thiét bi nay thuéng cao hon tir 60% dén trén 100% so voi
nhi¥ng thiét bi céng nghé ci. Do vay, viéc cung cAp cac thiét bi cdng nghé cao
c6 thé giup JVC cai thién doanh thu tir mang dau tw lién két.



Tinh hinh tai chinh

Tang trwéng nhanh véi kha nang sinh 1&i cao. JVC c6 téc do tang truéng
doanh thu va lgi nhuan manh mé trong 5 nam vira qua, véi hé sé6 CAGR DTT,
LNST, TTS va VCSH lan lugt la 54%, 325%, 41% va 217%. Cac chi tiéu vé kha
nang sinh I&i duy tri & mlrc cao nhung co sy bién dong gitra cac ndm theo chu
ky 2 nam do cir khodng 2 nam, sau khi thu héi vén, JVC sé tiép tuc dau tw va
trich khadu hao nhanh. Do d6, bién lgi nhuan gép trong nam bat dau dau tu sé
thap hon, sau d6 tang dan trong cac nam sau.

Cac chi tiéu vé kha nang sinh I&i JVC 2008 -2012
72%
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Cac khoan phai thu

Cac khoan phai thu tdng manh trong hai ndm 2011 va 2012. Tinh dén
31/12/2012, phai thu khach hang ctia JVC la 722 ty dong, tang 71,4% so véi nam
2011, chiém 54% tbng tai san. Trong dé, co khoang 80% la cac khoan phai thu
tir cac dw @n cung cap thiét bi y té Ién cla Bé Y té va cac du an tai tro cla cac td
chirc quéc té. Nhirng khodn nay cén khoang 1-3 thang dé thu hdi ké tor lic
nghiém thu. Phan con lai 14 cac khoan wu d3i trd chdm 2 ndm ma JVC da cap
cho mét sé bénh vién tu va phong kham tuw trong ndm 2010-2011, do d6, théi
han thu héi nhitng khodn nay la dén cudi nam 2013. Theo JVC, dén gitra thang
9/2013, sb dw cac khodn phai thu la 290 ty ddng, trong do phan trd cham cho
nhitng khach hang tw con khodng 100 ty. JVC hién dang day manh thu hoi cac



khodn tra cham nay va du kién sé thu dugc toan bd vao cudi nam 2013 do cac
bénh vién phu thudc vao ngudn cung cap dich vu stka chira,bdo tri va vat tu tiéu
hao ctia JVC. Do dé, duw kién dén cudi nam 2013, cac khoan phai thu ctia JVC sé&
duwoc cai thién dang ké.

Phai thu khach hang va vay ngan han cia JVC

2008 2009 2010 2011 2012

mVay ngan han  ®Phai thu khach hang



Trién vong 2013 va ké hoach kinh
doanh trong nhirng nam toi

Chung téi wée tinh ndm 2013 JVC co thé dat 906 ty dong doanh thu thuan va
loi nhuén sau thué dat 192 ty ddng, tang truédng khodng 19% vé doanh thu va
13% vé lgi nhuén so véi ndm 2012 dua trén cac gia dinh sau:

- Hoat ddng ban thiét bi va vat tw tidu hao dat mirc tang trwedng 20% do
trong nam 2013, JVC bat dau cung cap thiét bi va vat tw tiéu hao cho
dw an Hb tro quan ly rac thai bénh vién cla World Bank véi téng murc
dau tw 150 triéu do va vén doi ing 15 triéu dé. Dy an nay dw kién kéo
dai 6-7 nam. Doanh thu ctia JVC tlr dw an nay trong ndm 2013 uéc
tinh khoang 100 ty déng. Bé&n canh dé, mang kinh doanh thuong mai
truyén théng théng qua ngudn ngan sach hang nam cla tinh va vén tw
c6 clia bénh vién du kién van dwoc duy tri 6n dinh.

- Doanh thu tir hoat déng dau tw lién két dw kién ting 12%. Hai dw an
dau tw lién két tai bénh vién Viét Blc va vién K du kién ban giao may
vao thang 10, do dé, doanh thu tir hai dw an nay trong nam 2013 wéc
tinh khoang 19 ty déng. Tuy nhién, do B& Y té méi diéu chinh gidm gia
thu ddi véi mét so dich vu y té ma JVC déu tw, phan doanh thu déi véi
hoat déng dau tu lién két tai nhirng bénh vién khac sé& giam nhe.

- Doanh thu tir kham bénh lwu déng dwoc gia dinh tang trurdng 10%.

- Bién lgi nhuan thuadn dugc gid dinh & mirc 21%, gidm nhe so véi nam
2012 do bién lgi nhuén hoat déng dau tw lién két giam.

Trong nhi¥ng ndm téi, chang tdi cho ring JVC van co tiém néng téng trudng tot
nhé mét s6 nguon thu én dinh: dw an lién két véi vién K va bénh vién Viét Blc
dw kién déng gép khoang 77 ty dong vao doanh thu lién két cliia JVC trong
vong 6 nam dau thuc hién dw an, dy an hé tro quan ly rac thai cia World Bank
dw kién kéo dai 6-7 nam. Bén canh do, khi hai dw an lién két vién K va bénh
vién Viét Blire da di vao hoat déng on dinh, bién lgi nhuan cta mang dau tw lién
két ctia JVC sé dugc cai thién.



Khuyén nghi

JVC la céng ty hang dau trong linh virc cung cép trang thiét bi chan doan hinh
anh, da thiét l1ap dugc méi quan hé dbi tac véi mang lwéi cac bénh vién cong,
bénh vién va phong kham tw trén ca nwdéc va 1a dai ly phan phdi chinh thive clia
nhiéu hang thiét bi y t& hang dau thé gi¢i. Hién JVC dang chiu rdi ro vé khoan
vay no tuong dbi Ién, tuy nhién chung t6i cho rang rii ro nay sé som duoc gidi
quyét tlr cudi nam 2013 dén gilra nam 2014. Cb phiéu JVC dang dugc giao
dich & murc P/E kha hap dan 4,45 lan, miec gia ky vong ching t6i xac dinh vao
khodng 25.275 dbng/cd phan.



Mot sO thdng tin co ban vé hoat
déng cua JVC

So lwoc vé cong ty. JVC duoc thanh 1ap ndm 2001 véi von diéu 1é ban dau la
6 ty dong v&i nganh nghé kinh doanh chinh Ia mua ban, cho thué thiét bi y té,
lap dat, stra chira, bao tri thiét bi y t&. Nam 2002, JVC bt dau trién khai cac
hop d&ng lien két khai thac may v&i cac bénh vién I&n. Hién tai, doanh thu cla
JVC gém c6 3 mang chinh: doanh thu tir hoat déng ban hang truyén théng,
doanh thu t¢ hoat dong dau tu lién két va doanh thu tlr hoat déng dich vu.
Trong d6, ban hang truyén théng van 14 hoat déng dem lai ngudn doanh thu
chil yéu cho JVC.

Co cau doanh thu cta JVC
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Cé tirc. Ty I& cb tirc cia JVC trong nam 2011 va 2012 Ia&n lwot 1a 30% va 15%.
Nam 2013, ké hoach cd tirc ctia JVC la 15%.



