BSC Coéng ty Co phan Chirng khoan

Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam

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

- ICB 4530 = 5 : 5
e 04 thirig 09 s 2014 Céng ty Cb Phan Thiét bi y té Viét Nhat (JVC)

DIEM NHAN BAU TV

Chiing t8i khuyén nghi MUA cé phiéu JVC véi gia ky vong 12 thang téi 1a
18.500 dong/cp (upside 21%) theo phwong phap FCFF. Thi gia JVC hién tai kha
hap dan so vdi gia tri s6 sach (15.300 ddng), thanh khodn ciing & muc kha tét gan
500,000 CP/phién trong 10 phién gan day. JVC da vuot qua giai doan khd khan
nhat ndm 2013 va dang cai thién kha tét doanh thu va loi nhudn tlr ndm 2014 trd di.
Chting 16i danh gia nhu cau kham chira bénh ki thuat cao tai Viét Nam tiép tuc xu
huéng tdng manh mé va gidi ngan clia cac du 4n chinh phi va tai tro quoc té sé
tiép tuc tAng manh tré lai.

KQKD 2014 kha quan. Nam 2013, JVC gap kho khan Ién khi rat nhidu dw an bj tri
hoan dén t6i doanh thu, bién loi nhuan sut gidm, hang tén kho tang. Tuy nhién, qua
trao ddi vei doanh nghiép, kha nang ghi nhan doanh thu tr cac dur 4n cd cling nhu
cac dw an méi khién chiing toi lac quan vé trién vong clia JVC tir ndm 2014. Chiing
t6i dur bao doanh thu 2014 dat 759 ty dbng (+28%yoy) chii yéu do ghi nhan doanh
thu tir cac hop dong bi tri hoan tir Q3, Q4/2013 va hop déng maoi. LNST nam 2014
co thé dat 98 ty dbng, (+136%yoy), twong duwong EPS 1.571 ddnglcp (tinh trén sb

CP luu hanh hién tai). Chung téi cling luu ¥ duw bdo ndy chua tinh dén du 4n dau tw
| 100 xe kham luu déng méi, va ké hoach téng vén clia JVC.

Mar Aor May Tun T Aug

8500 | Doanh thu va loi nhuén cai thién dang ké do: (1) Viéc sap nhap KMS sé tang
Gia thi truong (04/09/2014) 15.200 | doanh sé ban hang cla 2 trong s6 4 linh virc kinh doanh cot 16i. Chung téi déanh gia
T’?‘?” sang iy Tdng | KMS s& déng gop it nhat 100 ty ddng doanh thu cho céng ty hop nhét ndm 2014
;‘Zﬂ “x : ::::g :"g (2) Linh vire Ban thiét bi y t& phyc hi va téing trudng manh so voi 2013. Trién vong

W n
" o tang trudng 6 thang cudi ndm Ién khi céng ty tap trung ghi nhan doanh thu vao quy
4 hang nam. (3) Cac linh vuc vat tw tiéu hao, dau tw lién két, va xe kham luu dong
c6 KQKD 6n dinh, tiép tuc tang trudng va co bién lgi nhuan cao.
Tdng gia tri von hoa (ty) 950

“Téng gia tri s sach (ty) 95“1]

58 hivu niréc ngoai (%) 49% 7 A1 1 010 0 } 0 014
Gia hién tai (d/cp) tai ngay 15.200 | | Doanh thu thuan (ty d) 422 605 762 594 759
04.09.2014 “/E téng tlgnq y-0-y 131% 44%, 26% -22% 28%

Tong tai san (ty d) 466 759 1,332 1,630 1,724
ALTE 1IN ol 468.328 | [~7n chir s hivu () d) 289 376 697 951 965
Gid thap nhat 52T (d) 10.000 | ["Vén diéu I (ty d) 242 242 354 568 625
~ Gid cao nhat 52T (d) 17.000 | [ CPLH binhéquﬁn (Triéu cp) 242 242 354 56,8 625
- LN sau thué (ty d) 7T 135 170 42 98
it il *7:5% | 1% tang truding y-o- 130% 76% 6%  -76% __ 136%
+/- 1 thang qua +4.8% | |"EPS cudi ky (dicp) 11,327 5,570 5,264 667 1,571
" Gia tri s6 sdch (d/cp) 77,361 11,957 15528 19,691 16,746
: ? Loi nhuan gop bién 32.85% 38.82%  39.38%  29.33%  26.52%

Cluyén vien phtin tich "ROS 18.16%  22.21%  22.33% _ 7.02% _ 12.94%

Tran Thi Hong Tuwoi ROE 16.44% 17.76%  12.71% 256%  10.18%

Email-tuoith@bsc.com.vn ROA 26.47% 3587%  24.39% 4.38% 5.70%

Ngudn: BCTC JVC, BSC téng hop

Website: http://www.bsc.com.vn - Bloomberg: BSCV <Go>
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Bao céo phan tich CTCP Thiét bi y té Viét Nhat (JVC)

GIO1 THIEU CHUNG VE DOANH NGHIEP
Tén céng ty: Cong ty cd phén thiét bi ¥ t& Vit Nhat ._ - -

Céng ty CP. Kyoto Medical :
Tén giaodich:  J&V Medical Instrument JSC Seisnes 55tydong  100%
Tén viét tit: JV.,JSC

Khu 86 thi Phdp Van- Ter Hiép, phudng
Hoang Liét, quan Hoang Mai, Ha Néi

T P ) 3|t

Bia chi: Danh sdch cd déng nim gii tr trén 5% VDL

. DI Asian
FRE 143 S B8R : 14.080.000  31,06% Phé théng
Website: www.ytevietnhat.com.vn Industrial Fund
TR : Vietnam Equit :
Linhvuchoat  Thiét biva dich vy y & 3 H:"[ s MY 5 665.861 7,53% Phd théng
. Vi tnag Holdi
ietnam Holding
Nganh nghé kinh ~ Kinh doanh va cho thué thiét bi y t&, kinh 4 . o 2.574.528 7.27%  Phé thong
doanh chinh doanh phéng kham da khoa. 9 -
Tdng cong 31.444.014 67,2% Phd thing
Théi gian Suw kign Co cdu cb déng dén 30.06.2014
N&m 2001 Céng ty TNHH Thidt bi Y t& Viét Nhat
27/08/2010 Céng ty CP Thiét bi Y t& Viét Nhat
21/06/2011 Niém yét trén HOSE
Cé déng nha nwoc
2 Cbdéng bén trong
- Ban kiém sodt 1.188 0 Z

Thei gian Swkién Hinh thirc ting vén
3 Cb déng bén ngoai

09/09/2010 242

- Trong nude 20.784.218 36,58
T7/2012 354  Phét hanh thém + CP thuéng
3/5/2013 494  Phat hanh thém + CP hoan déi kil o B %4
24/10/2013 568 CP thuéng Téng cong G0.818.530 L

Céng ty C6 phén Thiét bi Y té Viét Nhat (JVC) duge thanh 1ap ndm 2001 véi vén ban dau 6 ty déng va hién nay la mdt trong
nhiing doanh nghiép kinh doanh thiét bj y t& hang dau ctia Viét Nam véi 625 ty dong vén diéu 1& tinh dén ngay 27/08/2014.
Nganh nghé san xuét kinh doanh chinh ctia JVC Ia kinh doanh, nhap khau va cho thué thiét bi, dung cu v té va kinh doanh
phong kham da khoa.

“ Co cdu cb déng clia JVC gbm 49% cd déng nuéc ngoai trong d6 Quy dau tw cdng nghiép DI Chau A (DIAIF) chiém 31,06%
va ndm gitr 2 vi tri thanh vién HDQT va 1 thanh vién Ban kiém soat. Chi tich HDQT kiém Giam déc Lé Van Huéng nam gitr
21,34% cb phan JVC déng vai trd chinh trong quyét dinh va diéu hanh céc hoat dong clia cdng ty.

% JVC o6 1 cdng ty con |a KMS duwoc JVC phét hanh ¢ phiéu dé hoan ddi trong nam 2013. KMS ¢ nganh nghé kinh doanh
tuong ty nhw JVC va 2 céng ty co chung thanh vién trong cé déng va ban lanh dao la 6ng L& Van Hudng va ba Nguyén
Phuwong Hanh.
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- BSC Béo cao phan tich CTCP Thiét bi y té Viét Nhat (JVC)

HOAT DONG COT LOI CUA DOANH NGHIEP

Hinh 1: Co ciu doanh thu caa Jyc Hoat dong kinh doanh cua JVC bao gom 4 mang chinh Ia:

nam 2013 i ]
(1) Ban thiét bi y té: may céng huéng tlr (MRI), may chup cét Iép (CT),

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

(2) Ban vat tw tiéu hao: phim ding cho cac may chup X-gquang, may CT,
linh kién cho cac may chay than, thubc rira phim,... chiém 26,09%
doanh thu ctia céng ty.

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

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

k§ thuat cao dé té chirc kham va chira bénh.
(4) Kham sirc khoe lwu dong: Pau tw xe kham Iluu déng, huéng tei doi
WBan thiét bi y t& trgng khach hang 1a cac Céng ty cé nha may dat tai cac khu céng
'B‘_a'” i ”%” hag nghiép trén ca nuéc.
mdau tur lién ket

mKham sic khoe luu déng BAN THIETBI Y TE
®Dich vu khac

. Nam 2013, doanh thu cung cép thiét bi y té cia JVC giam manh (- 44%)
Nguon- VG 4o: chinh phi thét chat chi tiéu ngan sach (chi thi 09/CT-TTg) va do doi giai
ngan mét sé du an cla Ngan hang thé gi¢i (WB) sang nam 2014. Tong
doanh thu ban thiét bi y t& nam 2013 dat 320 ti déng, chiém 50,32% tdng

doanh thu.

Kinh doanh thiét bi y té phuc hoi so vé&i nam 2013. Céng ty dat ké hoach
doanh thu ban thiét bj y t& nam 2014 dat 517 ti dong, ting 62% so v&i nam
2013. Trong d6, doanh thu tir thwre hién cac du an, hop dﬁng bi tri hoan

trong nam 2013 vao khoang 200 ti déng.

6 thang dau nam 2014, doanh thu mang thiét bi y té dat 154 ti déng, twong
duong 30% ké hoach nam. Hoat déng cia JVC co tinh mla vu béi céng ty
thuéng lap dat va ghi nhan doanh thu cao trong 2 quy cudi nam. Bai dién
cong ty cho biét, hién tdng gia tri cac hop dbng da tring thau, chua thue
hién clia JVC tri gid khodng 1.000 ti déng. Mét sé hop dbng Ién di kién ghi
nhan doanh thu trong 2 quy cudi nam 2014 trj gia hon 270 ti dong.

Bién lgi nhuan gdp: gidm manh con 16% trong 6 thang dau ndm 2014 tw
29% nam 2013 do Chinh phi tiét gidm ngudn chi ngén sach céng ty chi
déng giam gia tring thau, gidi phong hang tén kho. Chung téi ky vong bién
loi nhuan gép mang kinh doanh thiét bi y té sé tang tré lai do cong ty téng

manh ban hang theo cac hop déng déu thau tryc tiép, 1a mang kinh doanh




;@ BSC Bao cao phan tich CTCP Thiét bi y té Viét Nhat (JVC)

co bién lgi nhuan cao hon.

Bang 1: Théng tin mét s6 hop dong da thwe hién trong Q1/2014 va
Q2/2014

DPon vi: ti dong

Khach hang Gia tri hop dong
1 Xe kham lwu déng S¢& Y té Ving Tau 19
2 X-quang Bd Cdng An 4,3
3 CHT, may siéu am Bénh vién K 40
4 DR Viét Tuan 5,2
5 XQ CT Quoc Gia 54
6 XQ CT bong Nam A 54
7 Siéu am Bo Cong An 11
8 GT Tan Trwong Sinh 54

Bang 2: Théng tin mét s6 hop déng cung (rng thiét bj y té I&n dw tinh
thwe hién trong Q3/2014 va Q4/2014

Don vi: ti ddng

1 Vietinbank 20
2 Ngan hang thé gi&i 20
3 Trai phiéu chinh pha va NSNN 232
Tong gia tri 272
Nguén: JVC
Hinh 2: Co’ cau doanh thu Thiét bj
y té ciia JVC DPaura

Doanh thu dau thau trwe tiép mang lai bién lgi nhuédn cao: 75% doanh
thu cda céng ty dén tr hinh thirc déu thdu, chao hang canh tranh. 25%
doanh thu con lai théng qua Céng ty trung gian, dwéi hinh thirc dy quyén

trng dw an, tirng hop déng cu thé.

Loi thé canh tranh: JVC |a nha phan phéi déc quyén/ nha phan phdi truc
tiép cda nhiéu hdng cung cép thiét bi y té. So véi cac nha phan phdi thi cép,

san pham cia JVC co6 loi thé hon vé gia. Nguén von Ién cho phép cong ty

cung cép cac hgp déng tron géi va cac hop déng cd gia tri Ién. Céng ty thiét
lap dwgc mbi quan hé than thiét, truc tiép véi khach hang la ban giam déc
R cac bénh vién, s& y té, treéng phong kham. Vi vay, JVC c6 loi thé trong déu
Nguén: JvC  thAu va thang thdu cac hop déng Ién cua Chinh phi va céc tb chive quéc té

nhw Ngan hang thé gidi, Global fund,...

Doanh thu thiét bj y té dwee ky vong ting manh do tang giai ngan tir
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{‘; BSC Bao cao phan tich CTCP Thiét bi y té Viét Nhat (JVC)

hé thong bénh vién va dw an.

¢ Hé thong bénh vién cdng va bénh vién tw chiém 80% doanh thu.
Nam 2013, doanh thu ban thiét bi ¥ té vao cac bénh vién cong giam (-
88.56%) do anh hwéng cda chi tiéu ngan sach nha nwéc (NSNN).
Trong khi dé, doanh thu ban hang vao hé thdng bénh vién tw nhan
tAng manh (+113,21%). JVC dat ké hoach doanh thu 2014 tir hé
théng bénh vién dat 110 ti déng, gidm 57,20% so vé&i nam 2013.

e Dy an chiém 20% doanh thu ban thiét bj y té. Trong dé, chiém ti
trong Ién nhét la nguén tir Trai phiéu chinh phd, theo sau la cac duw
an hop tac véi Ngan hang thé giéi, Vietinbank va Bé céng an, .... Hai
nguén tai tro chinh 1a Trai phiéu chinh pha va WB déu bi tri hoén
thwe hién trong ndm 2013 lam doanh thu tr dw an giam 67,53% so
v&i nam 2012. JVC dat ké hoach 2014 dat 407 i dﬁng doanh thu tlr
dw an, tang 544,44% so véi nam 2013.

Bang 3: Thong tin mdt sé hop dong 2013 dwoc chuyén sang thuwc hién
trong nam 2014

Don vi: ti ddng

1 Bénh vién K Ba thue hién 40
2 Cham Curu Thue hién Q3/2014 20
3 Bo Cong an Pa thue hién 10
4 S& Y té Ving Tau ba thuc hién 19
Tong gia tri 89
Ngudn: JVC
Pau vao

e Dau vao dn dinh, chét lwgng dam bao: JVC la nha phan phdi déc
quyén, nha phan phdi chinh thirc clia cac Tap doan thiét bi y té hang
dau thé gidi nhu Hitachi-Nhat Ban, Carestream Kodax, Toray, Fuiji,...

¢ Cac san pham nhép khau cia céng ty thwérng dwec nhan nhiéu
wu dai. Nam 2014, JVC giam dang ké ap lwc chi phi lai vay do duoc
hwdéng chinh sach ban hang tra cham, khéng phai tra lai trong 3 nam tlr
Hitachi. Thém vao do, gia von thiét bi y té ctia JVC thwéng thap hon gia
san pham cung loai ma céc cong ty khac mua cia JVC dé ban lai.

e Gia may mdéc it bién ddong: Cac may moc thiét bi ciia cong ty co chét
lwong k¥ thuat cao, trong nuéc chwra san xuat duoc, co gia tri lén va

rat thiét yéu trong chuan doan, kham chira bénh nén gia cac san pham

nay thwéng it thay dbi. Tuy nhién, céng ty chiu rdi ro vé ti gia do cac




p@‘ BSC Bao céo phan tich CTCP Thiét bi y té Viét Nhat (JVC)
san pham nhap khau dugc thanh toan bang USD hoac JPY.

leu nao

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

2013. Trong dé, cong ty chu yéu cung cép phim cho cac bénh vién.

4% 0.10%

Doanh thu VTTH ting manh nhé& sap nhap KMS. Nam 2013, doanh
thu ban VTTH dat 155 ti déng, ting 76% so vé&i ndm 2012. Trong do
42% doanh thu VTTH ctia céng ty hop nhat dén tir KMS. Tinh riéng
cong ty me, doanh thu VTTH ndm 2013 14 93 ti déng, tang 5,7% so véi
nadm 2012. Theo do, KMS sé tiép tuc gép phan tdng doanh thu ban

VTTH cua céng ty.
mPhim EThan EHoa chit

JVC c6 lgi thé canh tranh trong phan phdi VTTH: JVC la nha cung
Ngedh: VG cap lau ndm, tao dwoc mdi quan hé than thiét véi nhiéu bénh vién, dau
tw lién két voi hon 100 bénh vién ca nwéc. Nhu cau VTTH cla cac
khach hang ci tang trwdng trung binh 3-5%/ndm. Cdng ty cé chinh
sach gia chiét khadu 5-15% cho nhitng khach hang cé nhu cau mua
thwéng xuyén véi gia tri lon va lién tuc mé réng hé théng khach hang

maoi.

Doanh thu ban VTTH dwec ky vong tang: Cong ty dat muc tiéu
doanh thu ban VTTH dat 207 ti dong, ting 34% so v&i nam 2012 do
nhu cdu kham bénh tang cao. Cung véi do, cong ty cd ké hoach dat
may in tai cac bénh vién méi trong 5 ndm t&i, qua dé gitp tang tiéu thu

san pham phim.

DAU TU LIEN KET

Nhu cau tir dich vu cho thué thiét bi ky thuat cao. Nhiéu may moc
gia tri Ion, cdng vai cac chi phi bac sy kham bénh, va ky thuét vién van
hanh, bdo dwéng khién nhiéu bénh vién khéng dd kinh phi dé dau tw.
JVC nhép khéu, l&p dat cac thiét bi nay tai cac bénh vién, cl ki s dén
kham va duoc hwdng 60-70% thu nhap tor méi ca kham.

Bang 4: Mot s6 thong tin vé cac thiét bi y té lién két

May céng hudng 1,5-2,5 5-10 Da Khoa Tuyén Quang, Trung

MRI Vuong, VN Thuy Dién Uéng B,
W,

May chup cat lop 5-20 800 05-2 510 HN Viét Tiép Hai Phong, Vinh

CT Phic, Mat TW, Y t& Thanh
Hoa, wv.
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Bao céo phan tich CTCP Thiét bi y té Viét Nhat (JVC)

CD, CR, May siéu 10.000 0,04-0,1 57 Bach Mai, K, Viét Buc

am

Khac (loc than, ndi 900 0,2-1,5 5-7 Kien An, ¥ hoc co truyen, Bach
soi) Mai

Cong ty co nhidu hop dong lién két hop
tac dau tuw véi cac bénh vién Ién nhw
Bénh vién (BV) Bach Mai, BV K, BV Da
Khoa Long An, BV E, Trung tam tri liéu
ung thu — BV C Thai Nguyén, BV Ba
Khoa tinh Vinh Phic, ....

Hinh 4: Doanh thu va bién I?i
nhuin gép mang dau tw lién ket tir

2009-2013
120 - - 70%
.E 100 - L 50%
= 80 'jg;‘f'
60 - e
L 30%
40 1 L 20%
20 4 L 10%
i L 0%

200920102011 20122013

= Doanh thu thudn
====Bi&n loi nhuan gop

Nguén: BCTN JVC

Loi thé canh tranh Ié&n. (1) Céng ty cé kha nang cung cép toan bd hé
théng chuan doan hinh anh y té hoan thién, cé chét lwong cao vai chi phi
dau tw thap hon céc céng ty déi tha. (2) Sé lwong bénh vién lién két lén
(100 bénh vién) va théi gian dau tu lién két dai (5 — 10 nadm) tao ra ngudn

doanh thu ting trwéng 6n dinh.

Doanh thu dau tw lién két 2013 khéng dat ké hoach do (1) B6 Y té ap
gia tran cho phi chup CT 32 lat bang % gia cii; (2) quy dinh méi ca Bo Y té
thét chat quy trinh duyét hop déng dau tw lién két khién thoi gian xét duyét
kéo dai thém 3 — 6 thang khién nhiéu hop déng bi hodn sang 2014; (3) tri

hoan lap dat 2 may Gama Knife.

KQKD 6 thang dau nam 2014 kha quan. Doanh thu dau tw lién két dat 58
ty dong (+42,56% yoy) chd yéu do nhu cau kham chira bénh trong cac
bénh vién dau tw lién két ting manh. Bién lgi nhudn mang dau tw lién két
tang lén tir 30,95% nam 2013 tdi 45,4% trong 6 thang dau nam 2014.

Doanh thu dau tw lién két sé tang trwdng tré lai ndm 2014 nhé (1) cac
hop dong lién két bi hodn ndm 2013 sé duoc ghi nhan vao doanh thu 2014;
(2) viéc thanh phd Ha Néi quyét dinh diéu chinh ting 20% gia dich vu cua
1349 dich vy y té tir 10/08/2014 s& gép phéan tang doanh thu Iinh vire nay;
(3) dy kién viéc lap dat 2 may Gama Knife cho BV Bach Mai trong thang
10/2014.

Ké hoach mé réng hoat déng dau tw lién két: JVC dinh hwéng déu tw
cac thiét bi hién dai, véi nhu cau cao nhu: may chup cat lép CT 128 lat,
may céng huéng tir Echolon 1.5, hé théng DR k¥ thuat sb va day néi soi, ...
Tong chi phi dau tw theo ké hoach khodng 600 ti déng.

XE KHAM LU'U DPONG

Mo hinh kinh doanh xe kham Iwu dong hién dai theo mé hinh ciia Nhat
Ban gém 31 xe buyt chuyén dung cé gan céac thiét bj y té: Siéu am, X-
quang k¥ thuat sb, may xét nghiém....Cac xe buyt di t&i cac khu cong
nghiép trong dia ban Ha Néi thudc cac tinh, thanh phd mién bac nhu Hai
Phong, Bac Ninh, Vinh Phuc, Hai Dwong dé kham tong quat, xét nghiém

cho céc can bé, cong nhan vién. Hién nay hiéu suat s dung doi véi mbi xe
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twong doi cao, dac biét vao cac thang cudi nam.

S& lwong khach hang Ién va tang nhanh: Béi twong khach hang cua
K ‘ ",\é; JVC chil yéu la cac doanh nghiép FDI trong khu céng nghiép véi sb Ivong
e T cong nhan lén va nhu cau kham sirc khée bat budc hang ndm, cha yéu la

il
~% . hmy cong ty Nhat Ban. Nam 2013, sb lwong khach hang céng ty Nhat tang
. phm manh 80% lén 92 céng ty. Cac hop dong kham stic khée théng thwong
F_E | duoc ki véi JVC hang nam va duy tri twong dbi on dinh.

Hinh 5: Co ciu doanh thu xe kham M@ réng mang Iwéi khach hang: JVC huwéng toi phat trién hé thdng xe

Iwu ddng theo dbi twong khach  kham vy dong tai ca 3 mién Béc, Trung, Nam ma trong tam Ia khu céng
hang

nghiép VSIP (khu céng nghiép Viét Nam — Singapore) véi 500 nha dau tu
va 140.000 lac déng. Hién JVC da cé mét sé khach hang tai VSIP.

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

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

Ching t6i dw bao doanh thu mang xe kham lwu déng nam 2014 twong
dwong nam 2013 do hién 20 xe kham mua thém trong nam 2013 chuwa di
MMIRCEAL VIR véo st dung. Theo chiing t6i tim hiéu, phai dén ndm 2015, 20 xe kham trén
) ma&i duge JVC dua vao khai thac.

MNguan: JVC

Ké hoach dau tw I&n: 100 xe kham container dwoc dat cod dinh va luan
chuyén tai cac khu céng nghiép Ién. Téng vén dau tw du kién khoang 140 ti
déng. Uu diém cta mé hinh xe container méi la von dau tw thap (1,2-1,5 ty
ddng so v&i 5-7 ti ddng cla mé hinh xe buyt ci) va thédi gian hoan vén
nhanh (1-1,5 ndm so v&i 3 ndm ctia mé hinh cii). JVC dang 1én ké hoach

tang von dé tai trg cho du an nay.

TRIEN VONG NGANH - TANG TRUONG NHANH

Nhéap khau trang thiét bj y té vé Viét Nam dwoc dw bao dat 1 ti USD
vao nam 2015 (co quan dai dién thwong mai Phap tai Viét Nam-
Ubifrance Vietnam dyr bao). Nam 2013, gia tri trang thiét bj y t& nhap khau
la 609 triéu USD, tvong duwong CAGR la 9,2% tir 2008-2013. 90% trang
thiét bi y té sir dung tai cac trung tdm y té va bénh vién Viét nam phai
nhap khéu, chd yéu tir 4 nwéc Nhat Ban, Hoa Ky, Singapore va Trung
Quéc (chiém 50,4% gia tri nhap khau nam 2013).

Téc dd tang trwéng nhanh: Gia tri thi trwdng trang thiét bi y té Viét nam
dat 645 triéu USD nam 2013. Espicom (céng ty con cula Business Monitor
— BMI) wére tinh gi tri thi trwérng thiét bi y té Viét Nam 2018 dat 1.400 triéu
USD, tvong duong téc dd tang trrdng binh quan nam (CAGR) la 16,6%
trong giai doan 2013-2018.

. GO




oBSC Bao cao phan tich CTCP Thiét bi y té Viét Nhat (JVC)

(1) Chi tiéu trang thiét bj y te binh quan dau ngwéi con thap tao co

hdi thi trwéng cho cac nha cung cép. Chi tiéu trang thiét bi y té
dat 7 USD/ngwé&i vao nam 2013 (so voi thi trudng Thai Lan 1a 17,2
USD/ngwéi, Dai Loan la 77 USD/ngwéi va Trung Quéc 1a 11,6
USD/nguri) va duoc ky vong tang gap doi, dat 14,5 USD/nguéi vao

nam 2018.
Chi tiéu kham va cham séc sirc (2) Nhu ciu kham chira bénh ting kéo theo nhu ciu vé thiét bj y té
khde y té tir 2013-2018F (ty d) va vat tw tiéu hao: Theo bao cao BMI (Vietnam Pharmaceutical and
500000 - healthcare report Q3 2014), nam 2013, chi kham va cham soc silrc
450000 - khée & Viét Nam dat 222.374 ti dong, tang 11,64% so véi nam 2012.
iggggg \hﬁbﬂo Mirc chi nay dwoc du bdo ting 14,4% va dat 254.491 ti dong vao
300000 - nam 2014 va dat 430.717 ti dong vao nam 2018, twong duong voi
250000 - tbc dd tang trwdng binh quan nam la 14,14%/nam trong giai doan

200000 - 2013-2018.
Egggg (3) Nhu cau xdy méi va bd sung ning Iwc kham chira bénh trong
50000 - cac bénh vién tao nhiéu co héi thi tredng cho cac doanh nghiép
0 nhap khdu va cung cép trang thiét bi y té dau nganh, cé méi quan hé

.,9"'5 .é‘#.@é @.\é‘ fﬁ‘{‘ "P‘é tt véi cac bénh vien nhu JVC: o ’
« X8y md&i 5 bénh vién cdng tai thanh phd HO Chi Minh theo Quyét
Nguon: BMI dinh s6 125/QD-TTg ngay 16/01/2014 va nhiéu bénh vién tu

(Vinmec...)

e Dau tr nang cép hé théng cac bénh vién tuyén trung wong, tuyén
cudi cla thanh phé Ha Néi va thanh phd Hé Chi Minh theo Quyét
dinh 92/QB-TTG ngay 09/01/2013.

» Thang 6/2013, Bé Tai chinh Birc va ngan hang tai thiét Duc tai tro
20 triéu EUR tlr nguén vén vay theo diéu kién IDA dé cung cap
trang thiét bi y té bd sung cho mét sé bénh vién va ho tro cai thién
cong tac quan ly chat thai tai mét sé bénh vién cac tinh Thanh
Hoéa, Phu Yén, Yén Bai, Thai Binh, Nghé An va Bénh vién Viét
Durc (Ha N&i).

e Thang 11/2013, Chinh phi Nhat Ban tuyén bd ké hoach thuc day
xuat khau trang thiét b y té téi 5 quéc gia Bong Nam A trong do
co Viét Nam.

» Nghi quyét s6 65/2013/QH13 ngay 28/11/2013 vé phat hanh bb
sung va phan bd von trai phiéu Chinh phi giai doan 2014-2016.
Trong dé néu rd nguyén tac dé bd sung von trai phiéu giai doan
nay la cac du an, cong frinh dé dang cé trong danh muc von trai

Céc @6 thil canh tranh chinh ctia JVC phiéu chinh phi giai doan 2012-2015 nhuwng con thiéu vén. Von

tai Viét Nam bao gém: Céng ty TNHH bd sung giai doan 2014-2016 cho cac bénh vién tuyén huyén dau

va dich vu ky thuat Viét - Thai, dai tw co' s& vat chét, trang thiét bj y té 1a 6.795 ty déng.

dién cac hang co van phong dai dién

tai Viet Nam nhuy  Siemens, Smith, JVC la nha phéan phoi thiét bj y té dau nganh: JVC co loi thé vé gia

Shimadzu, Philip, Gold Lite, .... cung cap, sb lwong va gia tri hop déng Ién hon nhiéu so véi cac céng ty




TBSC Béo céo phan tich CTCP Thiét bi y té Viét Nhat (JVC)

canh tranh khac nhuw Viét — Thai. Hon nira, JVC dac biét co lgi thé trong

cac géi thau 1én cha Chinh phd va céac t6 chire quéc té nhu Ngan hang
thé gidi, Global fund, ...

RUI RO BAU TU

Ri ro chinh sach: JVC chi yéu ban hang cho cac bénh vién cong ma
tién chi mua trang thiét bj y té chi yéu dwoc tai tro tir cac ngudn Trai
phiéu chinh pht va dw an (WB, Vietinbank, Bd cdng an,...). Do dé, doanh
thu va lgi nhudn cda cong ty phu thudc nhiéu vao chinh sach giai ngan
clia Chinh phu va cac chuong trinh dy an quéc gia.

Rui ro diéu hanh: Quyén quyét dinh va dinh hwéng kinh doanh phu thudc
nhiéu vao vai trd cta Chd tich HDQT kiém Giam déc Lé Van Hudng (6ng
va ngudi co lién quan ndm hon 26,61% cb phan). Thém vao dé, viéc sap
nhap KMS bang hoan dbi co phiéu JVC khién cho 6ng L& Van Huwéng
tang quyén biéu quyét.

Rui ro ting von dau tw: Viéc ting vén qua nhanh khién cho quy mé tang
vot trong giai doan 2009 — 2013. Nam 2014, JVC tiép tuc co ké hoach tang
vén théng qua phat hanh cd phiéu. Mac di eéng ty tAng trwdng manh vé
doanh thu va loi nhuén, viéc ting quy mé qua nhanh co thé gay kho khan
trong viéc quan ly doanh nghiép va dau tw dan trdi vao cac dw an co tiém
an rdi ro cao.

Rii ro canh tranh: Sau khi Viét Nam gia nhap WTO, phwong thire déc
quyén trong nhap khau va phan phdi thiét bi y té bi loai bd. Thay vi phai
phan phdi qua nha nhap khdu déc quyén nhuw truéc day, cac hang san
xuat dwoc phép tham gia truc tiép vao phan phdi théng qua van phong dai
dién tai Viét Nam ho&c phan phéi théng qua cac nha nhép khau. So vo&i
cac céng ty trong nganh, JVC c6 lgi thé 1a nha nhap khau truc tiép, co kha
néng cung tng tron géi vé&i gia tri Ién nén co nhiéu lgi thé khi tham gia duw
thAu cac dy an cung cép thiét b y té. Trong théi gian téi, khi Chinh pha
that chat hon niva viéc kiém soat thiét bi y té nhap khau vao Viét Nam, rai
ro nay sé duoc giam thiéu.

Rui ro tiéu thu hang tén kho: Nam 2013, gii ngan Ngan sach nha nwéc
bi tri hodn lam hang tén kho cta JVC tang vot. Nam 2014, véi viéc giai
ngén tré lai cla cac dy an tlr ngudn Ngan sach nha nwéc va Ngan hang
thé gioi cong vai viéc thay déi chinh sach hang ton kho', ching téi ky
vong hang ton kho cua céng ty sé giam.

Rui ro ti gia: May mac thiét bi nhap khau cta JVC thanh toan bang ngoai
té, frong dé, chi yéu la bang USD hoac JPY. BSC du bao, nam 2014 ti gia
USD cd thé tang 1-2% so véi VND.

Rui ro 13i suat: Téng gia tri cac khoan no vay ngan han va dai han voi 1i

! Chinh sdch hang tén kho: Trong cac hop déng dau thau vao bénh vién tw, JVC yéu ciu khach hang dat coc tredic sau dé mdi tién hanh nhap
trang thiét bi y té. i vai cac hop déng ddu thau vao bénh vién céng, JVC sé dura vao hd so thdu yéu cdu khach hang phai dét coc trudre.,
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- BSC Béo cao phan tich CTCP Thiét bi y té Viét Nhat (JVC)

suat tha ndéi ctia JVC tinh dén ngay 30/06/2014 |a 431 ti dong. BSC duw
bao mat bang l&i suat huy déng trong 6 thang cudi ndm nhiéu kha nang sé
tiép tuc 6n dinh va cé chiéu huéng giam nhe véi mic gidm khodng

0,5%/nam sé giam ap lwc chi phi 1&i vay cho JVC.

TAI CHINH DOANH NGHIEP

Doanh thu thuén (1} d) 605 762 504 3156 .
e o 126% 8% Doanh thu va cac chi tiéu sinh I&i dang dan dwoc cai
Téng tai san (t 4) 750 133 1@3 1744 thién trong 2 quy dau ndm 2014. Toc dé ting trwong tai
% tang trsong y-o-y 63% 76% 22% 7%  san va nguén vén cao, vén chiém dung Ién. Tuy nhién,
Vén chi s hivu (1§ d) 376 697 951 956 tip quy 3/2013, chi phi l3i vay va chi phi dw trir hang ton
hemen 2 i el %8 kho tang do céng ty ting hang ton kho va phai thu khéach
CPLH binh quén (tr.cp) 56,8 62,5 s

. hang.
LN sau thué {ty d) 135 170 42 34
% tang trong y-o-y 176%  126%  25%
EPS co ban (d/cp) 3699 3765 7656

TONG QUAN TAI CHINH DOANH NGHIEP

Thang 5/2013, KMS chinh thirc sap nhép vao JVC,
quy mé va nguﬁn luc cua JVC téng. Tai san rong Tii san tang tréng nhanh
tang 12,88 & dong. KMS dong gop lam tang doanh
thu céc mang cta JVC trong do, dang chu y, KMS
chiém 42% doanh thu mang vat tw tiéu hao nam
2013 cda cong ty hop nhat JVC du chi moi sap nam 2010, trong d6, tai san ngan han tang 4,91 1an va tai san
nhép dugc 7 thang. dai han téng 2,45 lan.

Tinh dén hét quy 11/2014, tdng tai san tang 3,74 Ian so voi

e Tai san ngan han. Xu hwdng tang trwéng nhanh do phai

Hinh 7: Tai san ngan han, dai han tir 2010- Q2/2014 thu ngan han va hang tén kho tiang nhanh. 672014, gia tri
cac khoan phai thu ngan han van cao do cac bénh vién tw
2,000 - thwéng cé théi gian thanh toan dai. Chang t6i danh gia
1,500 - viéc thure hién ban hang déi véi cac dw an bi tri hoan sé
e | giip cdng ty gidm dang ké hang tén kho.
B - « Tai san dai han tang tredng nhanh trong 2 nam 2012 va
il 2013, tang lan luot 1a 51,09% va 53,56%. Cu thé, nam
2014 2013, ebng ty dau tw thém 8 may CT, 12 may X-ray, siéu
WTaisdn ngdn han W Tai san dai han am vao cac bénh vién dau tw lién két va thém 20 xe kham

luu déng. Véi chién luoc tiép tuc ddy manh hai hoat déng
Hinh 8: Gia tri phai thu khach hang, hang ton kho tir nay, ching téi wéc tinh, tai san cb dinh sé tiép tuc ting
2010- Q2/2014 nhanh trong théi gian téi.

Vén chd s& hiru tdng nhanh, tang trung binh 48,7%/nam
tinh tir ndm 2010 dén ndm 2013. Trong do, von chi sé hiku
tang nhanh chd yéu do céng ty tang von diéu |é qua cac dot
phat hanh va do lgi nhuén gitr lai tAng. Nam 2014, cong ty




BSC Bao céo phan tich CTCP Thiét bi y té Viét Nhat (JVC)

o - théng qua quyét dinh chi tra cd tirc bang cé phiéu 10% du
556 kién sé& lam tang von diéu 1& tang tir 568 ti déng lén 625 ti
_— dong. Co' cau von chi sé hiru/ tdng ngudn von kha an toan,
s | dat 54,81% tinh dén hét quy 11/2014.
2010 2011 2012 2013 Q2 Von chiém dung Ién gilp cong ty tiét kiém dang ké chi phi
2014

lai vay. Tinh dén ngay 30/06/2014, von chiém dung dong
SHERRAA. MBI A Tiand gop 45,37% no phai tra do céng ty dwge hwéng nhiéu chinh
sach wu dai, mua hang trd cham voi 14 suat thap tir cac
Hinh 9: V6n chii s& hiru va ti trong von chi sé&

hiru/tdng ngudn von tir 2010- QII/2014

hang cung cap thiét bi y t&. Cong ty hién co khoan ng dai han

114 ti déng ddi véi nha cung cap nwac ngoai.

oy Ty - T0% Kha nang thanh toan an toan
Z 1,000 L 60%
;- 800 - [ 80% : ; :
600 - 40% Cac hé sd thanh toan ngan han va thanh toan nhanh lan lwot
L 30%
400 - L 20% la 1,89x va 1,11x trong nam 2013 va dat 2,10x va 1,25x tinh
2“3 _ o ddn 12 théng dén quy 11/2014. So véi nam 2012, hé s6 thanh
2010 2011 2012 2013 283?4 toan ngan han ting nhung hé sé thanh toan nhanh giam do

" hang tén kho cida cong ty ting nhanh.
/O 5H  es—/CSHTONg NV

Ngudn:JVC Néng Iwc hoat dong

Hinh 10: Co’ cau von ne ciia JVC Q2/2014 » S6 ngay toén kho ting manh, & mic cao nam 2013 do
hodn thyc hién gidi ngan cac du an dau tu vao thiét bi y
té tai cac bénh vién céng trong 2 quy cudi nam 2013
dan d@én thiét bj nhap vé chwa thé xuét di ban.

45.37% 46.78%

» Sb ngay phai thu cao trong khi sé ngay phai tra ngén
han twong déi thap cho thdy céng ty gap khé khan trong

quéan ly ngudn vén ngan han. Nguyén nhén 1a do céng

7.85%

. ty ban hang cho hé thong bénh vién tw nhan thwéng tra
B'Vay ngan han ngan hang ®Vay dai han ngan hang

N tién cham.
m'Yon chiém dung

Hinh 11: Doanh thu thuan va bién loi nhuan Tang trwong doanh thu
gdp 2009 - 2013

Toc do tang trwdng binh quan (CAGR) trong giai doan 2009-

2 333 i i :g; 2013 la 34,24%/nam. Doanh thu 2012 d& tang gép 3 1an so
g o 4 e v6i doanh thu 2009. 6 théng du nam 2014, doanh thu thuan
jgg gg:;: ﬁifit 316 ty ddng, tang 20% so vai cung ky nhé gidi ngan mét
300 - L 450 sO dw an bi tri hoan trong nam 2013. Chuing 16i ky vong
fgg ;g:;a doanh thu 2014 sé tang trwdng tré lai do cac dw an cida

% L 0% chinh pha tiép tuc thyc hién va cac dw an co ngubn von

1 2 3 4 p < ; ;
nwédc ngodi duoc trién khai.
mmmm Doanh thu thuan

= Bién loi nhudn gop

Kha ning sinh I&i ting tré lai trong 2 quy dau nam 2014.
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oBSC Bao c4o phén tich CTCP Thiét bi y té Viét Nhat (JVC)
Nguon:JVC  Lgi nhuan rong nam 2013 dat 42 ti dong, giam 75,49% so voi

Bang 5: Cac chi tiéu co’ ban nam 2012 cht yéu do doanh thu thuén gidm manh. 6 thang
R 010 T 2017 T 2013 T 3013 Teraona ] 9au nam 2014, lgi nhuan rong dat 33 ti dong, tang 145% so
Co cau von voi cung ky nam 2013.

Von vayVCSH 061 | 102 | 091 | o7 0.45
TTSIVCSH 161 | 202 | 191 | 1.7 1,82 « Chi phi 1ai vay: Nam 2013, chi phi lai vay tang
Bochi o 33,11% so voi nam 2012. Hai quy d&u nam 2014, chi
TS dai han/ TTS 044 | 027 | 023 | 020 0.26 hi nav gidm 18.26% Si ciing kv nam truee d
e o [P e T — phi nfay giam 8.26% so voi cung ky nam treéc do
KN thanh toan mat bang lai suat ha, va do no vay ngan hang giam
Hé s6 TT nhanh 196 | 13 | 130 | 115 | 125 nhe (nhé tang vén wu déi 13i suét thap tr nha cung
Ry SGETTAH 166 | 158 | 168 | 189 | 210 cap). BSC duw bao, chi phi Iai vay ctia JVC sé tiép tuc
Nang lyc HD - thévi ai 6i
S8 ngay thn kho 5 26 50 T e giam trong th&i gian tei.
S ngay phai thu 275 555 340 287 e Chi phi khac: Nam 2013, chi phi |ai phat nép cham
6 ngay phai tra 430 103 il 43 thué la 26 ti ddng lam phat sinh tang chi phi khac va
sk lam gidm loi nhuan cia JVC. Ngoai ra, ndm 2013, chi
BLN gi 33% | 30% | 30% | 29% 28,5% . N o
= phi khéng dwoc khéu trir thué tang vot 18n 6 ti déng,
ROS 18% | 229% | 20% | ™% 10% 3 o E
ROE o | dase | 13 1 a% " tAng 72,88 Ian lam tAng thué suat thu nhap hiéu dung,
ROA 7% | 3% | 24% | 4% 1,8% gidm logi nhuén rong sau thué cda JVC.

Nguén: JVC, BSC tdng hop

KE HOACH VA DI BAO KET QUA KINH DOANH

— . DU BAO MOT SO KET QUA KINH DOANH 2014-2018
Bai héi €6 déng thuong nién ndm 2014

da thong nhét wég thay doi nién d6 téi  Chung t6i dy bao KQKD ctia JVC dia trén 4 linh vuc kinh doanh chinh bao
chinh cua JVC ké tir ndm 2014. Theo £ e L= S LG 3 P .

d6, nién 06 tai chinh nam 2014 sé bét gor'n. Ban th.|el bi y 'te1 B;ia‘n vat f.'u» tiéu .hao EVWﬂ}, BT} tw lién ket, :ra th
ddu tr ngay 01/01/2014 dén kham Iuwu -:ic_mr";g. (Ethng toi |L'PLI y, dt:r bao cua chung téi chua bao gém ké
31/03/2015; va tir ndm 2015 nién do tai  hoach tang von dé dau tw thiét bj y té lién két va tang 100 xe container.

chinh sé bét dau tir ngay 01/04 va két L
thiic vao ngay 31/03 ndm sau. * Nam 2014, ching téi dy bao doanh thu dat 759 ti dong, tang 28% so

véi nam 2013 chi yéu do ghi nhan doanh thu tir cac hop déng bi tri
. ) ) hoan tr quy 3, quy 4 ndm 2013, va cac hop déng mai.
fg’ﬁjﬂ;‘;ﬁ;ﬁﬂ;ﬁﬁgﬁﬁg’; «  Tiém nang tang trudng doann thu 2014 — 2018: nhu cAu thidt b
vé két thuc véo ngdy 31/12 cing n&m. dich vu y té, nhu cau s dung dich vu xe kham lwu déng ¢ cac khu
cdng nghiép tang.
¢ Loinhuén sau thué 2014 dat 98 ty déng (+136%yoy), twong (ng véi
EPS khoang 1.571 dong/cp.

BAN THIET Bl Y TE

Dw bao doanh thu

e O murc dd than trong, ching t6i dw bao doanh thu mang thiét bi y té
sé& dat 439 ti dong, ting 47% so vo&i ndm 2013 do: (1) Céng ty ghi
nhan doanh thu tlr nhiéu hop déng, dy an chuyén sang tlr nam

2013: (2) Cong ty da thang thau va ky két dugc nhiéu hop déng véi
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SBSC B4o céo phan tich CTCP Thiét bi y t& Viét Nhat (JVC)

khach hang. 2 quy cudi nam thwéng la mua ghi nhan doanh thu cla

cac dw an.

e Tbéc dd téng trwdng dugc dy bao cao, dat 16% cho giai doan 2013-
2018. Do JVC la doanh nghiép dan dau thi triong va co nhiéu loi
thé canh tranh so véi cac doanh nghiép cung nganh nén cé kha
nang hap thu tét nhat téc do tang trwdng nganh (BMI du bdo tang
trwdng nganh dat 16,6% tlr nam 2013-2018).

Dw bao bién lgri nhuan gop

Bién loi nhuan gép mang thiét bi y t& dwoc dy bdo gidm tir 28,67% nam
2013 xudng con 21,93% trong nam 2014 do (1) cong ty chi dong ha gia
tring thau nham giai phéng hang ton kho; (2) cac hop dong cung (g cho
khéi bénh vién tw va ban hang dy thac co bién lgi nhuan gop thap hon bién
loi nhuén gdp cac hop dbng dau thau trye tiép vao bénh vién cong.

BAN VAT TU TIEU HAO (VTTH)

Dw bao doanh thu

» Chung téi danh gia céng ty hoan toan co thé dat dwoc ké hoach 207
ty dong cudi ndm dwa vao (1) nén tang khach hang tét va khéng
ngteng mé réng; (2) nhu cau kham chira bénh tang manh vao quy 3,
quy 4; (3) tdng doanh thu VTTH tlr sap nhap KMS. DU mé&i sap nhap
tlr T7/2013, KMS da dong gop t6i 42% doanh thu VTTH cho cong ty
hop nhat. Du kién KMS téng doanh thu hon niva cho JVC trong
2014; (4) chwong trinh cho mwon may in sé thic day doanh thu tir
ban vat liéu phim.

e Doanh thu va téc dd ban VTTH phu thudc Ién vao nhu cau kham
chira bénh dich vu k¥ thuét cao. BMI dw bao mutrc chi kham va cham
soc sirc khée & Viét Nam tang 14,4% nam 2014 va tang trwdng binh
quéan 14,14%/nam t&i ndm 2018. Theo do, ching téi danh gia téc do
tang trwéng linh vwe ban VTTH twong dwong tée dd nay trong giai
doan 2015-2018.

Dw bao bién lgri nhuan gop

Chung téi da noi chuyén véi doanh nghiép va dugc biét bién lgi nhuan gép
@ Iinh virc nay kha 6n dinh. V&i quan diém than trong, chung téi danh gia

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

DAU TU LIEN KET

Dw bao doanh thu
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Bao céo phan tich CTCP Thiét bi y té Viét Nhat (JVC)

e Chung t6i danh gia doanh thu linh vwc nay dat 121 ty dong
(+25%yoy) do (1) céng ty tiép tuc trién khai cac dw an tri hoén tir
cudi 2013; (2) tir Q3/2014, doanh thu dau tw lién két tai cac bénh
vién Ha Noi ting do gia kham chira bénh sir dung thiét bj y té ky
thuat cao tang khoang 20% tir 10/08/2014.

e Duv bao doanh thu mang déu tw lién két ctia ching téi thap hon so
voi ké hoach dat ra cta JVC do: (1) doanh thu 6T2014 dat 58 ty
dong, chua dat 50% so v&i ké hoach; (2) viéc 1ap dat 2 may Gama
knife tai bénh vién Bach Mai c6 thé dién ra vao thang 10/2014, cham
hon so voi ké hoach, it co kha nang ghi nhan doanh thu trong nam
2014.

¢ Chung t6i dw bao, tbc @b ting truéng doanh thu mang dau tw lién
két la 5% tlr 2014-2018, twong duong voi tée dé tang trrrdng trung
binh n&dm tir hé théng bénh vién dau tw lién két hién co cua JVC.
Chung t6i lwu y, JVC dang c6 ké hoach mé réng manh mang dau tw
lién két, két qué dy bao cla ching téi chuwa tinh dén tang trudng

trong mang kinh doanh nay.
Dw bao lgii nhuan gop

Chung t6i dw bao bién loi nhuén gbp 1a 42%, twong dwong trung binh bién
loi nhuén gdp trong 5 nam 2009 — 2013, thap hon bién 6T2014 (43%).

XE KHAM LU’U DONG

Dw bao doanh thu

Theo théng tin t doanh nghiép, t&i thdi diém 6T2014, céng ty chwa ghi
nhan doanh thu tlr 20 xe kham Ilwu dong dau tw thém nam 2013. Do do,

chung téi dw tinh doanh thu 2014 linh vwre nay twong dwong nam 2013.

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

xe sé tang dan tv 50% va dat 100% sau 2 ndm hoat dong.

Chung t6i luu y, két qué hoat déng kinh doanh cia JVC chua tinh dén tiém
néng 100 xe container ma cong ty du kién ting thém do ké hoach tang von
dé dau tw cha JVC chua duwoc théng qua.

Dw bao lgii nhuan gop

Bién lgi nhuén gdp nam 2014 duoc dw bao 6n dinh so v&i nam 2013 va dat
73,2%; sau do, giam trong 2 nam 2015 va 2016 do 20 xe kham hoat déng

chwa hét cong suét. Tlr ndm 2017, bién lgi nhuan gép dwoc dw bao tang tré
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lai.

DINH GIA CO PHIEU VA QUAN DIEM PAU TU

Bang 6: Chi phi von binh quan

(WACC)
Lai suat phi rai ro 6.60%
Beta 0,80
Loi sudt thi trueng 11,75%
Chi phi vén chi sé& hiu 10,72%
Chi phi vén no 8,61%
Téng no / Téng Tai san 0,50

Chi phf vén binh quén 8,73%

Phén tich
do nhay

Chung t6i sir dung phwong phap chiét khdu dong tién tw do FCFF trong do
o dung cac gia dinh va két qua kinh doanh trinh bay & phan dy bao.

Phwong phap FCFF — 2 giai doan ting trréng

Giai doan 1 tir 2014 téi 2018: Phyc héi va tang treéng.

Dong tién tu do dw bao dat 5 ti dong trong nam 2014 sau do6 dat 76 ti dong
vao ndm 2018.

Giai doan 2 - tang trwéng dai han: Chung t6i cho rang trong dai han, cong
ty sé tang treéng & mirc 3,5%.

Chi phi vén binh quan (WACC).

Chung téi st dung phuwong phap CAPM dé tinh chi phi von chd sé& hiu vei
Beta duoc tinh tir ngady dau niém yét theo s liéu Bloomberg la 0,80; Loi
suat phi rdi ro 1a loi suat Trai phiéu chinh phd 5 nam (6,60%); Loi suat thi
trwdng 11,75%. Khi do, chi phi vén chld s& hiru sé& 1a 10,72%. V6i chi phi
von vay trung binh 8,61%, thué suat 22%, ty 1& von ng 49,8%, chi phi von
binh quan ctia JVC duwoc tinh |a 8,73%.

Theo phwong phap FCFF, voi sb lwgng cb phiéu tai thei diém hién tai la
62.500.383 cb phiéu, gia tri hop ly trén mét cd phan |4 18.500 déng/CP.

Ching t6i khuyén nghi MUA co phiéu JVC véi gia ky vong 12 thang téi 12
18.500 dong/cp (upside 21%) theo phuong phap FCFF. JVC da vwot qua giai doan
kho khan nhét ndm 2013 va dang cai thién kha tét doanh thu va loi nhuan tr nam
2014 tré di. JVC duoc hudng loi tir viéc tAng gidi ngan cla cac dy an chinh phi va
quéc té cdng v6i nhu cau khdm chira bénh ky thuat cao tai Viét Nam lién tuc tang.
Thi gid JVC hién tai kha hap dan so véi gid tri s6 sach (15.300 ddng).

Bang 7: Phan tich do nhay cua co6 phiéu

9.23% 10.23%
12,039 10,807

12,771 12,001 11,489
14,561 13,663 12,881
15,673 14,624 13,721
16,980 15,741 14,688
18,538 17,064 15,810
20.428 18,619 17,128
22,767 20,518 18,701

25,738 22,868 20.608
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HE THONG KHUYEN NGH| VA PHU'ONG PHAP DINH GIA CUA BSC

Hé thong khuyén nghi: Khuyen nghi ctia chung t6i dwa trén sw chénh léch gitra gia co phfeu hién tai voi gia muc
tiéu 12 thang, bao gom ca co tirc qua cac thoi ky (tror nhing truong hop dac biét). Hé thong khuyén nghi nay duoc
ap dung ké tir ngay 01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viée lira chon phuong phap dinh gia phu thudc vao timg nganh, ttrng doanh nghiép va
ting €6 phiéu. M6i bao céo cd thé dwa trén mét phuong phap riéng Ié hay téng hop cuda cac phuong phap sau: 1)
Phurong phap tuong quan (P/E, P/B, EWEBIT, EV/EBITDA); 2) Phuong phédp chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3)
Phuong phap gia tri tai san rong (NAV, RNAV).

MUA MANH Neu gia muc tiéu cao hon gia thi trreong tie 20% troé len

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

NAM GIU Néu gia muc tiéu cao hon hay thap hon gia thi treong khong qua 5%

BAN Néu gié muc fiéu thap hon gia thi trieong it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyén nghi dau tw va gia myc tiéu bj loai b6 can ci theo chinh sach ctia BSC khi

BSC déng vai tré tw van trong mét hop déng sap nhap hoac trong mét glan dich
chién lwgc {:ua doanh nghiép do, va trong triang hop BSC khéng du dir liéu dé thuc
hién dinh gia c6 phiéu.

KHUYEN CAO SU’ DUNG

Ban bao cao nay cua Céng ty Cé phan Chimg khoan Ngan hang Bau tw va phat trién Viét Nam (BSC), chi cung
cap nhu’ng théng tin chung va phan tich doanh nghiép. Bao cao nay khong dugc xdy dung dé cung cép theo yéu
céu cua bét ky td chirc hay cé nhén riéng Ié nao hodc céc quyét dinh mua ban, nam gidr chiimg khoan. Nha dau tw
chi nén st dung céac théng tin, phan tich, binh ludn cida Ban béo céo nhw 1 ngudn tham khéo trudc khi dua ra
nhikng quyét dinh d’éu twe cho riéng minh. Moi théng tin, nhén dinh va duw bao va quan diém trong béo céo nay duoc
dua trén nhitng nguén dd liéu dang tin cdy. Tuy nhién Cong ty Cé phan Chung khoan Ngan hang dau tw va phat
trién Viét Nam (BSC) khong dam bao rang cac nguén théng tin nay la hoan toan chinh xéc va khong chiu bét ky
mét trach nhiém nao ddi voi tinh chinh xac cua nhiing théng tin duoc dé cdp dén trong béao cdo nay, cing nhu
khéng chiu trach nhiém vé nhiing thiét hai déi véi viéc st dung toan bo hay mdt phan néi dung cta ban bao cédo
nay. Moi quan diém cing nhw nhén dinh duoc dé cép trong bao cdo nay duwa trén sw cdn nhéc can trong, cong
minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién nhing quan diém, nhdn dinh nay co thé thay déi ma khéng céan béo
trude. Bén bao céo nay cé ban quyén va Ia tai sén cda Céng ty Cé phén Ching khoan Ngén hang Dau tw va Phat
trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra doi, in 4n ma khéng cd sw dong y ctia BSC déu trai luat

PHONG PHAN TIiCH - CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHBT&PTVN

Trwéng Phong Tw vén dau tw Trwéng Phong Phén tich
Nguyén Thanh Hoa Trén Thang Long
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: hoant@bsc.com.vn Email: longtt@bsc.com.vn
THONG TIN LIEN HE

BSC Tru sé chinh Chi nhanh BSC Ho Chi Minh

Téng 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Cong Trir
35 Hang Véi — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. H6 Chi Minh

Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885

Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510
Website: www.bsc.com.vn Website: www.facebook.com/BIDVSecurities

Bén quyén cida Céng ty C6 phan Ching khoan Ngan hang Béau tw va phat trién Viét Nam (BSC), 2009.

Bét ky néi dung nao cua tai ligu r:-a}r cling khong duoc (i) sao chup hay nhén ban & bét ky hinh thirc hay phuong
thire nao hodc (ii) duoc cung cép néu khéng duoc sw chap thuan cua Céng ty Cé phan Chimg khoan BIDV.
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