Cong ty C6 phan Bénh vién Quéc té Thai Nguyén (TNH: HOSE) SS\”

KEM KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 ndm: 33.200 Dong/cp

Gia cd phiéu (Ngay 05/12/2022): 35.500 Dong/cp

Dang Tran Minh Keé hoach ting trudng bi tri hoan khi cong suat bénh vién gan
minhdt1 @ssi.com.vn dat i t;. d
+84 — 24 3936 6321 ext. 8671 at muc toi da

e Trong quy 3 ndm 2022, doanh thu tdng trudng 5% so v6i cung ky nhd viéc tang gia dich vu

Ngay 06/12/2022 ké tur cudi thang 8. Mat khac, ty sEét loi nhugn rong giam dang ké xubng 33% so véi FPL'IC 48%
. - - cla quy 3 ndm 2021 (mifc ty suat Igi nhuan rong cao bat thuong), nhung khong thap han ty
NGANH DUQC PHAM - Y TE suét i nhudn rong trong qua khit (khoang 30-38%). Theo ban lanh dao, Igi nhuan thip hon
[a do chi phi nguyén vat liéu va chi phi nhan vién cao hon. Ching t6i du bao ty suét Igi nhuan

Cac chi sb chinh g0p sé tang trong quy 4 nhd ¢o gia dich vu cao hon.
Gia tri von hod (triéu USD): 72 o Vé& dai han, nam nay TNH chua hoan thanh muc tiéu ho da dé ra Ia khoi cong it nhét 2 bénh
Gi tri von hod (ty VND): 1774 vién mdi, ciing nhu phat Ilanh, ¢6 phiéu méi dfi tai tro cho c?c dy dn nay. P6i vai cac bénh
e : = vién hién tai: bénh vién Quoc te Thai Nguyén gan dat cong suat toi da, trong khi bénh vién Yén
S0 c0 phieu luu hanh (trigu) 52 Binh chi tang trudng vai toc do khiém ton. Nhu vay trong 2023, TNH sé phai wu tién tap trung
Gia Cao/thap nhat trong 52 tuan (‘000 VND) 59,3/25,4 cho du an Bénh vién Pa khoa Viét Yén, tinh Bac Giang, va c6 thé mat 12-18 thang dé hoan
KLGD trung binn 3 thang (cp) I thanh dy 4n nay. Ddi vei dy an Benh vign Mt va Benh vign Phy San tinh Thai Nguyén, ban

lanh dao da dé xuat sé di vao hoat dong dau ndm 2024, nhung hién van con qua sém dé

AUEIDIIITG I e (vt L) 029 khdng dinh duf 4n c6 theo ding tién do dé ra hay khong.
KLED trung binh 3 théng (tf déng) 6,00 «  Chiing ti uGc tinh doanh thu dat 447 ty déng (ting 8% so vdi cing ky) trong nam 2022 va
Ty Ié s6 hiu nudc ngoai (%) 40,62 476 ty dong (tang 8% so v6i ciing ky) trong ndm 2023. LNST ciia nam 2022 va 2023 du béo
Ty Ié s& hu nha nudc (%) 0 1an luot dat 145 ty ddng (tang 2% so vai cung ky) va 129 ty dong (giam 11% so vdi cung ky).
Téng trudng doanh thu dugc thuc ddy nha khai thac t6i da cong suat cla cac co sd hién tai,
o trong khi LNST sé bi &nh hudng tiéu cuc bai chi phi mo bénh vién mdi. Theo ban lanh dao,
Bién dong gia ca phicu c4c bénh vién sé di vao hoat dong vao nam 2024, nhung chiing ti quan ngai vé tinh kha thi
7 - 2000 cla viéc m@ ca ba bénh vién trong vong mot ndm. Chung t6i dua ra gia muc tiéu 1 ndm mdi
i e ® cho TNH la 33.200 dong/cd phiéu dua trén phuong phap DCF va P/E muc tiéu la 15 1an. V6
s 0 g tidém nang giam gid 1 6%, chung toi ha khuyén nghi d6i véi TNH xuéng KEM KHA QUAN.
40 1
0 [ Quan diém ngén han: Ching t6i dy bdo doanh thu quy 4/2022 dat 105 ty (tang 1% so véi ciing
2 - 60 ky) va LNST dat 47 ty (tang 45% so véi cung ky nhd chinh sach tang gia), than trong hon so vdi ké
ML \‘ |‘ ‘ it it = nogch cla b lanh G2
' A EEEEEEE RS ) Yéu to ho trg tang gia: nhan gidy phép xay dung bénh vién mdi, ké hoach phét hanh c6 phiéu thanh
S E L amefay —eams = © cong.

Ngudn: Bl p P A . . Y
guon: Bloomberg Rui ro giam gia doi voi khuyen nghi cla chiing toi: Lai suat cao, ty suat Igi nhuan thap hon do ke

Thong tin co ban vé cong ty hoach ma rOng manh mé.

Bénh vién Quéc t& Thai Nguyén (TNH) la mot bénh vién tur nhan (ty ddng) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
tai tinh Thai Nguyén, dugc thanh lap vao nam 2013. Ban dau Doanh thu thuan 270 275 336 412 443 476
TNH chi ¢ mgt bénh vién trén dia ban tinh Thai Nguyén, v6i 150 Tang trong doanh th thudn 1,2% 22%  21.8%  22.9% 7.4% 7.5%
giudng bénh va 950 dich vy y t&. Sau do, TNH da md rong Ién 2 Loi nhuan gop 93 108 156 211 214 207
¢0 50 bgnh vién, vdi tong 600 givong bénh va 1300 dich vy y té 19 sudt loi nhugn gop 345%  394%  464%  51,1%  482%  434%
trong nam 2021. TNH hign dang huong tdi cac dich vu y té Doanh thu tai chinh 0 0 0 0 0 0
chuyén khoa vé phu san (chdm sdc thai phu), nhan khoa (chdn Chi phi tai chinh 4 -8 28 42 37 -39

doan/diéu tri mat) va phau thuat/tha thuat, ddng thoi mo rong

" ) U LAIER I Chi phi ban hang va quan ly -3 -6 -15 -22 -27 -29

hoat dOng sang cac tinh lan can. Thu nhap r(\)ng khac 0 0 0 0 4 0
LNTT 86 93 112 147 149 140

Lgi nhuén rong 81 89 109 143 146 129

Tang truéng loi nhuan rong -5,7% 9,1% 22,7% 31,0% 2,0% -11,4%

Ty suét loi nhudn rong 30,2% 32,2% 32,5% 34,6% 32,9% 27,1%

EPS (VND) 2325 2141 2626 3439  2.807 2.488

Ngudn: TNH, SSI Research
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Cap nhat két qua quy 3 nam 2022

Hai bénh vién ctia TNH tai tinh Thai Nguyén hién c6 tong cong 1000 giudng bénh. Trong quy 3, hai bénh vién nay
da don tong cong 161 nghin lugt bénh nhan dén kham chita bénh (ting 48% so vai cung ky). 80% trong do dén
tir co s¢ Thai Nguyén (quy mo khoang 600 giudng), trong khi Bénh vién Da khoa Yén Binh (quy mé khoang 400
giuong) chiém phan con lai.

S0 lugt kham chita bénh tai co s¢ Thai Nguyén tng 17% trong 9 thang dau nam 2022. Hién co s¢ nay gan dat
cong suét givong bénh t6i da (khoang 85-90% theo udc tinh clia chung t6i), nén viéc duy tri mic ting trudng 2
con s6 sé kho khan hon. Trong khi d6, Bénh vién Da khoa Yén Binh chi tdng truang voi toc do khiém ton — chi 8%
trong 9 thang dau nam 2022 so vdi cung ky, con s6 nay can dugc theo doi chat ché hon trong tuong lai (cong
suat hoat dong cua Bénh vién Yén Binh hién vao khoang 40% theo udc tinh cia ching t6i). Trong khi chd doi
doanh thu tit cac bénh vién mai, ban lanh dao dang chi trong vao viéc cung cap cac cong nghé/phac do diéu tri
t6t hon ma qua do co thé mang lai doanh thu nhiéu hon tit méi bénh nhan. Trong thang 8, ban giam dbc cing da
tang gia khoang 20% cho mot sb dich vu tai ca 2 ca sd.

DOi vai cac dy an mdi, HDQT nhin manh tap trung vao dy an Bénh vién Da khoa Viét Yén (tinh Bac Giang) Vi
muc tiéu khdi cong cang sém cang tot. Sé can thém thoi gian dé chinh quyén dia phuong phé duyét gidy phép
xdy dung, va ching t6i udc tinh dén cubi ndm 2024 bénh vién nay mai c6 thé dua vao van hanh. D6i vdi cac du
an khac, ban lanh dao da dé xuat thoi gian md cira vao dau ndm 2024. Tuy nhién, gidy phép cho ca hai bénh vién
van dang trong qué trinh cho phé duyét. Bénh vién Phu San sé dugc dat tai vi tri toa nha ci cua TNH, trong khi
Bénh vién Mat van dang trong qua trinh tim dia diém phu hop.

TNH d4 to chitc DPHDCD bét thuong cho nha dau tu vao thang 10 va phé duyét cac ndi dung sau:

o Chitra cd ttc béng co phiéu vdi ty 16 30%;

o Phuong an phat hanh 25,9 triéu co phiéu gia 20.000 dong/co phiéu vai ty 18 2:1 cho ¢6 dong hién hitu; va
o Phat hanh 2,5 triéu c6 phiéu ESOP vai gia 10.000 dong/co phiéu.

Trong truong hop ca ba dot phat hanh dugc hoan thanh cing lac, so ugng ¢d phiéu TNH sé ting tur 51,9 triéu Ién
95,9 triéu cd phiéu. Tuy nhién, ké& hoach chua dugc Uy ban Chitng khoan Nha nudc phé duyét, mot phan do gidy
phép xay dung bénh vién van chua dugc phé duyét. Theo ban I1anh dao, TNH van quyét tdm thuc hién ké hoach
phat hanh. Tuy nhién, ho cting cho biét sé ¢ ké hoach du phong dé tai trg cho cac du an nay, thong qua cac
khoan vay dai han mdi vai 1ai suat uu dai. Ty |6 ng trén tOng tai san hién tai cua TNH 1a 0,35, diéu nay giup muc
gia dich vu ctia TNH c¢6 uu thé canh tranh tu trudc dén nay. Néu phai vay von méi dé tai trg cho cac du an mdi,
ban lanh dao sé can phai quyét dinh tiép tuc tang gid hodc phai chip nhan mitc |0i nhuan thap hon trong tuong
lai.

Trong quy 3/2022, doanh thu dat 130 ty dong (tdng 5% so vai cung ky) trong khi LNST dat 44 ty dong (giam 26%
s0 vGi cung ky). Ty suét |gi nhuan gop giam xudng 47%, so vGi 62% trong quy 3 nam 2021 va 49% trong quy 2
ndm 2022. Tuy nhién, chang t6i thiy ty suat nay phu hop vai két qua trude do (trong khoang 40-50%) va quy 3
nam 2021 ghi nhan mitc ty suat lgi nhuan cao 1a do ¢6 thém céc dich vu test Covid vdi ty suat lgi nhuén cao hon.
Trong 9 thang dau ndm 2022, TNH da hoan thanh Ian lugt 78% va 66% ké hoach doanh thu va LNST ca nim.
Theo ban lanh dao, TNH sé dat muc tiéu doanh thu va LNST nam 2022, cu thé 1an Iugt dat 430 ty dong va 150 ty
dong.
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Du bao KQKD

Chuing t6i udc tinh doanh thu sé dat 447 ty dong (tang 8% so vai cing ky) trong nam 2022 va 476 ty dong (tang
8% s0 vai cung ky) trong ndm 2023. LNST nam 2022 va 2023 du kién lan lugt dat 145 ty dong (ting 2% so vdi
cung ky) va 129 ty dong (giam 11% so véi cung ky). Tang truéng doanh thu co thé sé dugc thuc ddy nho toi uu
hoa cong sudt clia cac co sd hién tai, trong khi LNST c6 thé sé bj anh huang tiéu cuc bai chi phi lién quan dén
viéc chudn bi m@ bénh vién mai. Theo ban 1anh dao, ca ba bénh vién mai sé bat dau mang lai doanh thu vao nam
2024, nhung chung t6i lo ngai vé tinh kha thi ciing nhu chi phi ting manh khi md ¢ ba bénh vién chi trong vong
mot ndm. Gid muc tiéu 1 ndm mdi clia ching t6i cho TNH 12 33.200 dong/cé phiéu dua trén phuong phap DCF
va P/E muc tiéu 12 15 1an. V6i tiém ndng giam gid 6%, chang toi giam khuyén nghi déi véi TNH xubng KEM KHA
QUAN

Cap nhat dién bién nganh

BO Y té dang dé xuat nhitng thay ddi trong Luat Kham chifa bénh (stta doi) dé giai quyét nhitng bét cap vé phap
ly ma céac bénh vién cong dang gap phai, dac biét [a van dé gia dich vu chua tinh du va luat dau thau chua rd rang
dé dan tdi sai pham. Nhitng diém bat cap nay da dan dén nhiéu van dé, bao gom thiéu thiét b va vat tu y té, qua
tai tuyén bénh vién cong va luong thap cho nhén vién Y té.

Chiing t6i cho rang van dé xay ra tai nhiéu bénh vién cong sé chua thé giai quyét ngay trong thoi gian tdi. Trong
khi d6, bénh vién tu va cac ca sd cham soc sttc khoe tu nhan sé duoc hudng 1gi tir ngudn bénh nhan va nhan vién
Y té chuyén tir cac bénh vién cong sang.

Lich sir khuyén nghi
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——TNH's close price

Nguon: Bloomberg, SSI Research

Ghi cha: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung 1ap, UP: Kém kha quan
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning ting gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cla thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mufc ting chung cua thi trudng trong 12 théng t6i.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mutc tng chung cua thj truang trong 12 thang tdi.
TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va du doan trong bao cdo nay, bao gém ca cac v kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cy,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao céo khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bb nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chung t6i 1a hop 1y trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat Ki lic nao ma khéng can thong béo.
Béo c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot [0 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cta SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong b6 cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich ¢ phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngd Thi Kim Thanh Nguyén Trong Binh Tam
Kinh té truong Chuyén vién phan tich cao cap Pha Giam dbc Chién Iugc Dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi md
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

D6 Nam Ting

Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh Iuong
tungdn@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8709

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuy@n vién phan tich cao cp
trangh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phan tich Nganh Dugc pham - Y té

Déng Tran Minh

Chuyén vién Phan tich cao cép
minhdt1@ssi.com.vn

SDT: +84 — 24 3936 6321 ext. 8671

tamntd@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Nguyén Ly Thu Nga

Chuyén vién phan tich cao cp
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051

Dif liéu

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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