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Nganh Y té€ con nhiéu du dia phat

trién

Cac dy an mdi di vao hoat dong la
ddng luc tang trudng chinh cia TNH

S4 hifu nguén nhan luc chat lugng
cao la Igi thé trong yéu ctia TNH

Khuyén nghi: MUA - Gia muc tiéu:

42,000 VNB/Cp

Ty & giudng bénh/bé&nh nhan tai Viét Nam con tudng d6i thap sé tao diéu kién cho
cac bénh vién tu nhan cé cg hoi phat trién. Nhu cau kham chita bénh clia ngusi dan
Viét Nam tang lén khién nganh y té con nhiéu du dia d€ cung cap cac dich vu. Cac
bénh vién cia TNH dugc dat & vi tri thuan Igi sé thu huat lugng dan cu déng duc tai
trung tdm thanh phd va cac khu cong nghiép dén kham chita bénh.

TNH dang thuc hién 5 du an xay dung cac bénh vién vdi ké hoach trién khai trong
giai doan 2021-2025. Dy kién khi cac du an di vao hoat déng sé trg thanh déng luc
tang trudng manh mé cho TNH, udc tinh tang trudng hang nam dat mdc 2 chii s6
trong giai doan 2024-2027.

D& chuan bi cho cac bénh vién méi sdp di vao hoat déng, TNH d3 va dang tuyén
dung lugng I8n ddi ngili y bac siva dua vé cd sd Thai Nguyén dé dao tao, san sang
phuc vu ngay khi cac du an hoan thanh xong. Ching téi danh gia chién ludc nay sé
han ché rii ro xay ra tinh thiéu hut nhan sy tram trong nhu mét sé bénh vién tai cac
tinh thanh [4n.

Nam 2023, dy kién doanh thu ctia TNH s& dat 493 ty dong (+6.5% YoY), LNST dat 151
ty dong (+7.2% YoY). M{ic DTT va LNST ctia TNH cho nam 2024 [an [ugt 671 ty dong
(+36% YoY) va 226 ty dong (+49% YoY). Khuyén nghi MUA cé phiéu TNH véi gid muc
tiéu 42,000 VND/cp, cao han 16% so vdi gia dong ctfa ngay 14/03/2023.
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Gia muc tiéu VND 42,000 Dif liéu giao dich Bién dong gia c6 phiéu

Ty lé CP ty do chuyén nhugng 74% (%) M 3M 6M 12M
Tang/giam (%) 16% GDTB 3 thang (ty VND/triéu USD) 3.6/0.15 Tuyét d6i -5 3 -12 31
Gia hién tai (14/03/2023) 36,000 S& hitu nudc ngoai 42% Tuong déi -6 3 4 -2
Vén héa thj trudng (nghin 2.1/0.092 C6 dong ldn KWE Beteiligungen
ty VND/ti USD) AG (10.3%)
Du phéng KQKD & dinh gia Relative vs VN Index (left)
FY -end 2022A 2023E 2024E 2025E (%) TNH price (right)
Doanh s thu3n (ty VND) 463 493 671 932 1 T 70000
L5i/I6 tit hoat déng kinh doanh 146 132 168 247 10 o)
Lgi nhuén sau thué (ty VND) 141 151 195 282 5
EPS (nghin VND) 2,720 2,905 3,758 5,444 0
Tang trudng EPS (%) 129 7.2 29 44 5 1 40,000
P/E (x) 12.8 12.4 9.6 6.6 10
P/B (x) 2.0 2.0 12 1.0 ;.
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Ti suat ¢ tic, phd thong (%) 0 0 0 0 20
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Téng quan doanh nghiép

Cd cau co dong

Bi€u d6 1. Cd ciu c6 dong ctia TNH
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Hoat dong kinh doanh

CTCP Bénh vién Quéc té Thai Nguyén la hé théng bénh vién ngoai cong l4p 1&n
nhat cac tinh mién ndiviing Dong Bic dudc thanh [4p ti ndm 2013 va chinh thiic
divao hoat dong nam 2014 vdi quy mo ban dau 150 giudng bénh. Tinh dén nay,
cbng ty dang hoat dong véi 2 cd sé la Bénh vién Qudc té Thai Nguyén va Bénh
vién Da khoa Yén Binh Thai Nguyén, tdng quy md 600 giudng bénh, cung cap gan
4000 dich vu y té trong nam 2022. Hién cong ty dang c6 ké hoach md rong hoat
dong kinh doanh sang cac dia phudng va xay dung cac bénh vién chuyén khoa.

Trai qua nhiéu dgt phat hanh tang von, cc cdu c6 dong hién tai clia TNH tuong
déi pha lodng. Hién tai ban |3nh dao ¢ 6ng Hoang Tuyén - Chd tich HDQT ndm
gill 9.64%, dng Nguyén Van Thuy - phé Téng giam déc nam gill 5.65%. Cac nha
dau tu nudc ngoai (bao gom té chiic va cd nhan) dang s hiiu lugng ¢ phan
tudng doi I6n, chiém khoang 42% cd cdu c¢6 dong (mdc toi da quy dinh 49%).
Chuing t6i nhan thay rui ro ti€p tuc bi pha lodng trong tudng lai khi TNH can huy
dong vén dé lam céc dy an mdi thong qua phat hanh thém cé phiéu.

Biéu d6 2. Cd cau doanh thu theo dich vu cung cip
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Ngudn: TNH, KBSV

Hoat dong kinh doanh

Ngudn: TNH, KBSV
TNH hién dang hoat déng vdi 2 cd sd chinh:

Bénh vién Quéc té Thai nguyén nam & trung tdm thanh phd Thai Nguyén, di vao
hoat déng ti nam 2014 déng thai cling la tru s& chinh clia TNH. S giudng dudc
cap phép ban dau la 200 giudng, nhung do tinh trang qua tai, bénh vién d3 chu
dong b6 sung thém giudng bénh. S6 giudng thuc té tai bénh vién hién nay lén
t8i 400 giudng. Hién bénh vién dang déng gép hon 65% doanh thu cho TNH.

Bénh vién da khoa Yén Binh Théi Nguyén-bénh vién nay ndm gan cac khu cong
nghiép, gan nha may |n nhat chau A ctia TAp doan Samsung (v8i quy mé 70.000
nhan vién). Day la ngudn thu 18n cho bénh vién khi cung cap céac dich vu kham
chita bénh va kham slc khoé dinh ky. Bénh vién da khoa Yén Binh Thai Nguyén
giai doan 1 ké tU khi di vao hoat dong dén nay dd dudc gan 3 nam, hién da su
dung vugt cong suat khoang 40% véi s6 giudng thuc ké la 150 giudng. Do vay, dé
dap Ung nhu cdu I8n, TNH dang c6 ké hoach md rong quy md hoat ddng cua
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bénh vién nay.

Bang 1. Hai bénh vién dang hoat dong ciia TNH

o [ £ 2 Ty trong dong
STT Bénh vién bia chi Nam batdau S3 giudng bénh So“lu‘cjt Kes gdp trong ¢
hoat dong nam 2022 x
cau doanh thu
PPN o R G R 6 328, dudng Ludng Ngoc Quyén, )
1 Bénh vién Qudc té Thai Nguyén phudng Bong Quang, TP Théi Nguyén 2014 400 333,920 60-70%
Benhy@n da khoa Yén Binh Thai x?m C’hua, x’a.Nam'[len,Th!Xa Pho 2019 150 98,021 30-40%
Nguyén Yén, tinh Thai Nguyén

Ngudn: TNH, KBSV
Ty lé tdng trudng doanh thu hang

nam dat 12% trong giai doan 2015-
2022

Tinh hinh tai chinh

Giai doan 2015-2019, cac cd sq cii ciia TNH hoat dong hét céng suat nén doanh
thu di ngang. Ké tu khi xay dung thém cc s& mdi cling nhu md réng quy mé cua
€0 s trudc do, két qua kinh doanh ctia TNH chiing kién sy cai thién dang ké ghi
c6 mUc tang trudng 15-20% trong 3 nam gan day. Cd cdu doanh thu chd yéu dén
tu dich vy kham chita bénh (khoang 98-99%) do day [a dich vu kinh doanh chinh
cla cong ty. Doanh thu tUf dich vu kham siic khoé méi chiém mot ty trong nho
song ghi nhadn su tang trudng tuong doi an tudng trong 2 nam trudng lai day, cho
thay tiém ndng phat trién trong mang dich vu nay.

Bién lgi nhudn gdp (BLNG) ctia TNH duy tri  mic 30-50% trong nhiéu nam tu khi
hoat dong dén nay do dac thu nganh nghé hoat dong ctia cong ty cac loai thudc,
hod chat, vat tu'y té chiém ty trong [dn trong cg cdu chi phi. Bién |gi nhudn rong
tugng Uing 25-35%, khi cong ty kiém soat chat ché& cac chi phi hoat déng. Nhin
chung, bién lgi nhudn cta TNH & mdc cao so véi cac bénh vién tu nhan cling
tuyén khac.

TNH duy tri tinh hinh tai chinh én dinh khi duy tri ty |& ng vay tudng d6i thap. Doi
vGi cac dy an xay dung bénh vién, TNH thudng uu tién sif dung von chd, va vay
ng mot phan. Ty & ng vay/ téng tai san thudng & mdc 0.3-0.4 trong giai doan
cong ty lam du an. Diéu nay sé giup cho TNH giam bdt ganh nang chi phi tai
chinh, nhat la trong bai canh hién tai mat bang l3i suit dang & muic cao. Ching
t6i nhan thay cac khoan vay ciia TNH dang chiu muc |&i vay trung binh 7-8%, do
vay trong nam 2022 cong ty cling da chl dong tat todn cac khoan vay dai han.

Bi€u d6 3. Doanh thu thuan, LNST va BLNG qua cac ndm Bi€u d6 4. Cd cau doanh thu ciia TNH theo cac cd sé
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Biéu d6 5. Cd cdu chi phi ciia TNH ndm 2022 Biéu d6 6. Ng vay va ty |& ng vay/tdng tai san
BGidvonhangban  mChiphitai chinh ChiphiQLDN  m Chiphi khéc (VND) mmmms  Voyngdnhan  mmmmmm Vaydaihan  —o— D/A
Y
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Ngudn: TNH, KBSV Ngudn: TNH, KBSV
Cap nhat KQKD nam 2022 Nam 2022, TNH ghi nhan doanh thu thuan dat 436.2 ty dong (+12.3% YoY) va

LNST dat han 141 ty dong (-1% YoY). Theo d6, TNH hoan thanh 107% ké hoach
doanh thu va 94% ké hoach gi nhudn nam 2022. M{c tang trudng cham lai trong
quy 2 va quy 3 so muc cao cta cung ky ndm ngoai. Doanh thu quy 4/2022 quay
trg lai mic tang trudng 2 chii s6 chu yéu do cdng ty da diéu chinh tang gia dich
vu tU thang 8/2022.

Biéu d6 7. Doanh thu thudn va BLNG ctia TNH theo quy

Doanhsé thuan ~ —e— BLNG
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Ngudn: TNH, KBSV
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Ty & giudng bénh/bé&nh nhan tai
Viét Nam con th3p tao ddng luc
phat trién cho cac bénh vién tu
nhan

Nhu cidu kham chifa bénh tang
manh khi ngudi dan nang cao nhan
thic vé van dé sic khoé

Cac bénh vién cia TNH dudc dat &
vi tri thun Lgi
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Ludn diém dau tu

1.Nganhy té - “manh dat mau m&” véi nhiéu du dia phat trién

B6 Y T& udc tinh chitiéu sé giudng bénh/10,000 dan cta nudc ta dat 29.5 giudng
bénh vao ndm 2022. Con sé nay cao hon cac nudc khac nhu Malaysia (18.6),
Philippine (5), Campuchia (8.3), nhung thap han nhiéu néu so sanh véi Uc (37.9),
Han Qudc (86) va Trung Qudc (42) - theo so liéu WHO. Ty |é giudng bénh/bénh
nhan tai Viét Nam con tugng doi thap cho thay cd sd vat chat kham chita bénh
tai Viét Nam van chua dap (ng dudc nhu cau clia ngudi dan, dic biét la bénh
vién tuyén dia phudng. Diéu nay sé& tao diéu kién cho cac bénh vién tu nhan néi
chung va TNH néi riéng c6 cd hdi phat trién dé giam bét ap luc qua tai tai cac
bénh vién tuyén Trung Udng.

Chulng t6i danh gia xu hudng chi trong siic khoé ctia ngusi dan dang dudc nang
cao, dac biét [a sau dai dich COVID-19. Téng chi tiéu y té cla Viét Nam tu 2017-
2021 tang tu 16.1ty USD [&n 20 ty USD (theo BMI) va du kién sé& tang lén m(ic 23.3
ty USD vao ndm 2025. S6 lugt dén bénh vién KCB trung binh clia méi ngudi dan
Viét Nam d3 tang tU 1.89 lugt/ndm trong ndm 2010 lén 2.95 [Ugt/ndm trong ndm
2020 (theo B Y t€). Doi vdi dia ban tinh Thai Nguyén, nhu cau kham chifa bénh
trong nhitng ndm qua tudng déi ldn do tinh thanh nay c6 dan s6 xép thi' 8 & mién
Bac. Do vay, du dia van con rat 18n dé cdc cd sdy té cung cap dich vu.

Cd s& bénh vién Quéc té Thai Nguyén nam ngay tai trung tdm thanh phé Thai
Nguyén, gan ngay Bénh vién TW tinh Thai Nguyén. Ching t6i danh gia vi tri dia
ly nay khdong tao ra ap luc canh tranh [8n ma con tan dung cg hdi thu hat duge
bénh nhan chuyén tu bénh vién TW sang do bénh vién TW thudng phai diéu tri
céc ca bénh ndng, nam vién dai ngay dan dén tinh trang sé lugng giudng bénh
khong du dé dap Ung. Cac bénh nhan c6 tinh trang nhe hdn sé ¢ xu hudng
chuyén sang bénh vién tu dé dugc kham dich vu nhanh han ma van cé thé su
dung BHYT. VGi thé manh vé chat lugng dich vu cung ddi ngili y bac st c6 trinh d6
cao, bénh vién Qudc té Thai Nguyén khdng chi kham chifa bénh cho ngugi dan
dia phuogng ma con thu hit duge ngudi kham chifta bénh & cac tinh thanh an can
nhu Bac Can, Cao Bang, Ha Giang, Tuyén Quang...

Bénh vién da khoa Yén Binh ngay tai khu cong nghiép Yén Binh - ngi toa lac nha
may I8n cla tdp doan Samsung va cac doanh nghiép FDI dang hoat dong véi s6
lugng lao dong rat I6n mang lai ngudn thu l&n cho bénh vién thong qua dich vu
kham siic khoé hang ndm. Udc tinh luc lugng lao ddng tai khu cdng nghiép nay
khoang 80,000-90,000 ngudi v8i mdc binh quan 1-3 lugt kham/nam. DU mdi hoat
dong tu cudi ndm 2019, Bénh vién DK Yén Binh GD | thudng xuyén trong tinh
trang qua tai so vGi quy mo 150 giugng bénh. Nhan thay nhu cau l&n, TNH ciing
c6 ké hoach md rong quy mo hoat dong clia Bénh vién DK Yén Binh giai doan Il
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Cong ty dang thuc hién 5 du an xay
bénh vién, c6 ké hoach trién khai
tiing du an cho dén ndm 2025

>
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2. Cac du an mdi di vao hoat dong la dong luc tang trudng chinh cha
TNH

Hién nay 2 bénh vién dang hoat déng cia TNH d3 hoat dong vugt cong suat,
cbng ty c6 ké hoach md rong hoat dong kinh doanh sang cac tinh 1an can & khu
vuc Déng Bac Bo va xay dung thém cac bénh vién chuyén khoa, thay vi chi c6
bénh vién da khoa (BVDK) nhu trudc day. Dy kién khi cac dy an di vao hoat dong
sé trg thanh dong luc tang trudng manh mé cho TNH.

Tinh dén hién tai, TNH dang thuc hién 5 du an xay dung cac bénh vién vdi ké
hoach trién khai trong giai doan 2021-2025, gdm: BVDK TNH Viét Yén (Bac
Giang), BVDK TNH Lang San, Bénh vién phu san Thai Nguyén, Bénh vién mat
Thai Nguyén va du an mé rong BVDK Yén Binh giai doan 2.

Bang 2. Cac du an xay dung bénh vién ctia TNH

wn

T Du &n Vor;jau Quy md du 4n Tién d6 thuc hién Dénh gid cia KBSV
T
Bénh vién dugc dat tai KCN Van Trung - KCN |8n nhat tinh Béc
Bénh vién da khoa i o A Dy 4n d3 xin gidy phép xay dung va Giang ndi tap trung lugng dan cu déng dlic, trong khi mat d bénh
L Hvistvén 6181ty 300 giudng bénh bit du khdi cng tif théng 2/2023 vién tai ddy con kha thua (chi 6 2 bénh vién 16n). M6 hinh bénh
vién nay kha tuong dong véi bénh vién DK Yén Binh
Day la du &n cdng ty mdi trdng thau dat cudi ndm 2022. Nam & vi
tri trung tdm cua thanh phé Lang Son, gan vdi 3 bénh vién 16n a
S vien da khoa 570ty DU én thuc hién theo 2 giai doan tif B:snl'l wen.t)K tmﬁ Lang Son, benh-\jlen"y hoc c6 Eruyerl.LanAg %dn
2 C C (dy 300 giudng bénh 2023 dén 2027, dang xin gidy phép va bénh vién phéi Lang Son. D kién sé tudng dong v8i mé hinh
TNH Lang Son kién) Xy dung Bénh vién Quéc té Thai Nguyén. Chiing t6i ky vong cdng ty cd thé
) xin dudc gidy phép xay dung cudi ndm 2023 va s& bt dau thi cong
tl ndm 2024
Dy kién ban dau la x3y dung trén  Cdng ty dang xin UBND tinh Thai Nguyén chap thuin dia diém
quy dat con lai cia Bénh vién Quéc  xady dung du an
Bénh vién phu san . . R t€ Thai Nguyén, nhung hién tai
g Thai Nguyén Loty l0jeiticnshent cdng ty c6 ké hoach chuyén sang
dia diém khac trong ndi thanh phd
va sé tiép tuc trién khai du an nay
Céng ty dang quy hoach lai du an, KBSV ky vong bénh vién s& dugc cap gidy phép trong ndm 2023
Bénh vién mit Thai dy &n d3 sdn sang di vao hoat dong
4 j j 330ty 100 giudng bénh

Nguyén

Bénh vién da khoa Yén R
5 N 228ty
Binh giai doan 2

nhung van dang vudng van dé xin
gidy phép chuyén dai
Hién BVDK Yén Binh | vin dép (ing  Cong suét t8i da du kién clia BVDKYB 350-400 giudng. Viéc md&

Nang1501én300  d( nhu ciu nén chua uu tién ldm  rdng du an ndy du kién thuc hién nim 2025
giudng bénh gap du an nay.

Ngudn: TNH, KBSV

Suat dau tu ban dau thap giip TNH
¢6 Igi thé canh tranh trong linh
hoat gia dich vu

Ngoai cac dy an trén, BLD cho biét cong ty cling c6 ké hoach xdy dung mé hinh
bénh vién tu nhan tai cac tinh, thanh phé 8n. M6 hinh nay la phién ban nang
cap so vdi cac bénh vién hién tai, chat lugng cao cdp va hudng dén khach hang
muc tiéu [a tang I8p trung luu, phu hgp vdi déc tinh dan cu tai cac thanh phd 16n
va dé bu d&p suat dau tu ban dau [8n haon.

Trung binh sudt dau tu cho cac du an xay bénh vién cia TNH khoang 1.8-1.9
ty/giudng bénh, day [a mlc tugng déi thap so vdi cac bénh vién cong ldp va bénh
vién tu cung tuyén. Biéu nay mang lai |gi thé cho TNH khi cé kha nang cung cap
gia dich vu canh tranh han, thgi gian hoan vén dy an nhanh haon. Trung binh cac
dy &n ctia TNH cé thai gian hoan von tu 5-6 nam vdi dy an quy mé 300 giudng,
3-4 nam véGi du an quy md nho hon.
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Tinh trang thi€u nguén nhan lucy
té tai Viét Nam va lan séng chuyén
dich ti “cdng sang tu”

Chién ludc chi trong dao tao nhan
sy tlf sém a budc dém cho su mé
rong quy mé hoat dong sau nay

KB SECURITIES VIETNAM

Bi€u d6 8. Suat dau tu ban dau ciia TNH so véi cac bénh vién

(ty/giudng bénh)
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5 1
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Capl Capll Caplil Tuyén huyén Tuyén Tinh Tuyén TW
Bénh vién tu Bénh vién cong

Ngudn: Quyét dinh phé duyét dau tu, KBSV

3. S8 hitu nguén nhan luc chat lugng cao la Igi thé trong yéu ctia bénh
vién

BG Y Té cho biét nam 2022 Viét Nam c¢6 10 bac si/10000 dan, trong khi d6 ty &
nay & Uc la 36, Phép la 34, Trung Quéc 1a 22. Theo khao sat cta Hiép hoi Bénh
vién tu nhan Viét Nam, lugng binh quan clta bac si, diéu dudng bénh vién cong
thudng thap han 30-40% so véi bénh vién tu. Diéu nay tao ra xu hudng dich
chuyén “tif cdng sang tu”, nhat la sau khi cac bénh vién céng bat dau tu chu vé
tai chinh va budc phai cat giam ngan sach dé duy tri hoat ddng. TNH d3 va dang
thu hat nguén nhan lyc I6n, chat lugng tif cac bénh vién cong tuyén trén nhd ché
dai ngd tot.

Nhan thdy tam quan trong ctia nguén nhan lyc trong nganh y t&, TNH ludn cé sy
chuan bi k§ luBng cho ddi ngii y bac si. NhG vay, 2 cd sd bénh vién tai Thai Nguyén
khong bi xay ra tinh trang thi€u hut nhan su. BLD cho biét dé chuan bi cho cac
bénh vién méi sap di vao hoat ddng, TNH da va dang tuyén dung lugng 1&n doi
ngli y bac si va dua vé cd sG Thai Nguyén dé dao tao, san sang phuc vu ngay khi
cac du an hoan thanh xong. Ching t6i danh gia chién lugc nay sé sé han ché rui
ro xay ra tinh thiéu hut nhan sy tram trong nhu mét sé bénh vién tai cac tinh
thanh [8n.

Ngoai ra, cong ty cling hgp tac véi han 40 gido su, tién si, bac si cta cac bénh
vién tuyén trung udng & Ha N&i thudng xuyén tham gia kham bénh, hgi chan
kham bénh va phau thuét nhiing ca phuic tap. Bén canh dé, bénh vién ciing lién
két v8i cac bénh vién Han Qudc, Thai Lan, Canada nham ning cao cong tac
chuy&n mén va gép phan dua nhiing ki thuat y hoc tién tién trén thé gidi dén vdi
ngugi bénh tai Viét Nam.
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Du phdng két qua kinh doanh

Bién lgi nhudn gdp duy tri 6n dinh

KB SECURITIES VIETNAM

Bi€u d6 9. Doi ngli nhan vién y té cia TNH ndm 2021

(ngudi)
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Ngudn: TNH, KBSV

Du phdng két qua kinh doanh

Nam 2023, dy kién doanh thu clia TNH s& dat 493 ty dong (+6.5% YoY), LNST dat
151 ty dong (+7.2% YoY). MUc tang trudng mét chil s6 nay chu yéu dén tu viéc
ching t6i ky vong cong ty sé& c6 thém 1 dot diéu chinh gia dich vu KCB thém 5-
7% so véi cung ky. Cac bénh vién hién tai sé tiép tuc hoat dong hét cong suat
trong khi chd cac bénh vién mdi di vao hoat dong.

N&m 2024, ching tdi ky vong Bénh vién Viét Yén (Bic Giang) va Bénh vién Phu
san TNH Thai Nguyén s& chinh thdc di vao hoat ddng, thic day tang trudng cho
TNH. Cac bénh vién mdi sé€ hoat dong 30-40% cong suat trong nam dau van hanh
va sé dan nang cong suat trong cac nam tiép theo. Theo dd, mlic DTT va LNST
cta TNH cho ndm 2024 [an lugt 671 ty dong (+36% YoY) va 195 ty dong (+29%
YoY). Chdng téi cling luu y khi Bé€nh vién Phu san di vao hoat dong c6 thé tac
doéng nhe dén KQKD cuia Bénh vién Quéc té Thai Nguyén tif anh hudng clia hiéu
(ing Cannibalize* do 2 bénh vién nay cling ndm trong 1 khudn vién ctia TNH.

TU 2024-2027, ching t6i udc tinh KQKD clia TNH van duy tri téc d6 tang trudng
20-40% do céng ty c6 cac du an gbi dau va sé lan lugt di vao hoat dong qua tiing
nam nhu d3 dé cap & phan trén.

BLNG ky vong duy tri m{c 8n dinh 39%-40% nhu giai doan trudc dich, thap hon
so vGi nam 2021 va 2022 do céng ty khdng con dugc hudng Igi tu cac dich vu xét
nghiém PCR, Test nhanh khang nguyén COVID-19 (nhém dich vu cé bién gop
cao). Viéc diéu chinh tang gia dich vu hang nam c6 thé gitp cong ty cai thién bién
gop nhung mdc d0 cai thién sé khéng qua l6n do viéc tang gia c6 thé anh hudng
dén lugt KCB trong ngadn han. Chi phi quan ly doanh nghiép tang nhe trong giai
doan 2023-2025 khi cac du an bénh vién mdi di vao hoat dong can tuyén dung
ugng I8n can bd cong nhan vién.

* Hiéu Ung Cannibalize: m& thém chi nhanh hoat ddng mdi lam Khéach hang dich chuyén tif chi nhdnh cii sang

b KB Securities | VIETNAM



KB SECURITIES VIETNAM

Bang 3. Du phéng KQKD 2023-2027

2023F 2024F 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuin 493 671 932 1,175 1,300
Téng trudng (YoY) 6% 36% 39% 26% 11%
Doanh thu theo bénh vién
Bénh vién da khoa Qudc té Thai Nguyén 330 323 361 376 385
Bénh vién da khoa Yén Binh Thai Nguyén 163 171 179 227 246
Bénh vién da khoa TNH Viét Yén - 100 168 206 226
Bénh vién phu san TNH Thai Nguyén - 77 93 114 125
Bénh vién da khoa TNH Lang Son - - 130 208 251
Bénh vién mat Thai Nguyén - - - 43 55
Chi phi quan ly doanh nghiép (26) (37) (53) (65) (73)
LNST 151 195 282 377 418
7% 29% 45% 34% 11%

Tang trudng (YoY)
Nguon: KBSV
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Dinh gia
Khuyén nghi MUA, gia muc tiéu: Chuing t6i két hdp hai phuong phap dinh gid DCF va so sanh P/E (phan bé ty
42,000 VNB/cp trong 50-50 cho méi phudng phap) dé dinh gia ¢ phi€u TNH. Véi phudng phap

chiét khau dong tién DCF, ching t6i ap dung WACC la 8.08%. Déi vGi phudng
phap P/E, chiing t6i ap dung P/E muc tiéu ndm 2023 & muc than trong (3 15,0x
phan dnh mUc tang trudng chiing lai trong ngan han khi cac du 4n méi chua van
hanh trong ndm nay.

Khuyén nghi MUA d6i v3i c6 phi€u TNH, gia muc tiéu 42,000 VNB/cp, cao han
16% so v3i gia dong clia ngay 14/03/2022.

Bang 4. Tong hgp két qua dinh gia

Phudng phap Titrong Két qua dinh gia

DCF 50% 39,068

So séanh P/E 50% 45,022

Téng hdp 100% 42,000
Nguon: KBSV

Bang 5. Gia dinh cia mé hinh DCF

Gia dinh clla mé hinh DCF

WACC 8.08%
L3i sudt phi rairo 5.00%
Phan bu rdiro 8.08%
Beta 0.5
Chi phivén 9.04%
Chi phingvay 8.5%
VCSH/ (VCSH+NG) 60%

Ngudn: KBSV

Biéu d6 10. Lich sii P/E ctia TNH

s PE
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Ngudn: TNH, KBSV
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L3i suat huy dong thuc hién cac dy
an cao, giam ty suat lgi nhuan

Tién do thuc hién cac dy an bi chdm
lai so véi ké hoach, khong huy dong
dd nguén nhan luc dé van hanh cac
bénh vién mdéi

RUi ro canh tranh vé@i cac bénh vién
cung khu vuc

KB SECURITIES VIETNAM

Rui ro

Nhu d3 dé cdp & phan trén, dé thuc hién cac du an xay dung bénh vién, bén canh
st dung vén tl viéc phat hanh thém, TNH s& vay nd tai chinh tif cac té chuic tin
dung. Trong béi canh hién tai, mac du |3i sudt dd c6 dau hiéu ha nhiét xong van
& muc cao so vdi giai doan trudc. Ching t6i cho rang TNH cd thé sé& chiu ap luc
chi phi tai chinh tang manh khi cong ty phai vay ng, du ty trong vay ng ca TNH
khong qua cao.

DGi vai nganh y té, viéc xin gidy phép xay dung hay gidy phép hoat dong thudng
khé khdn va mat nhiéu thai gian. Dy cling la rii ro tiém an cho TNH néu khong
xin kip gidy phép theo dlng tién do s& anh hudng dén ké hoach cac dy an ciing
nhu dy phéng cta ching toi.

Mac du da cé ké hoach dai han trong viéc dao tao va xay dung déi ngii y bac si
[6n manh, TNH ¢é thé s& van phai d6i mat vdi tinh trang thi€u hut nhan sy do
cong ty sé cd thém 3-4 bénh vién mdi di vao hoat dong trong tudng lai. Dong
nghia véi viéc quy md nhan su s& tang gap nhiéu lan so véi hién tai.

M4 thém nhiéu bénh vién trong cing mét khu vuc Thai Nguyén cé thé phat sinh
rai ro bénh vién gianh thi phan cta nhau lam giam ty & lap day chung ctia TNH.
Ngoai ra, bénh vién da khoa tai Lang Son nam & vi tri trung tdm véi xung quanh
[a 3 bénh vién |8n cla tinh sé tao ap lyc canh tranh tugng déi l6n cho TNH tai dia
phuong nay.
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PHU LUC: DU PHONG KQKD TNH

Bang can d6i ké todn

KB SECURITIES VIETNAM

Béo céo K&t qua HDKD
(TyVND) 20227 2023A 2024E 2025E (TyVND) 20222 2023A 2024E 2025E
Doanh thu thusin 463 493 671 932 Téng tai san 1,394 1,665 2,295 2,559
Gia vén hang bén -253 -296 -409 -571 Tai san ngén han 192 397 468 406
Li gop 210 197 262 361 Tién & tudng dudng tign 74 192 174 115
Doanh thu tai chinh 0 0 0 0 Dau tu ngan han 0 62 87 14
Chi phi tai chinh 37 39 57 -6l Khoan phai thu 16 A » 40
Gom: Chi phi i vay -36 48 -56 -9 Hang ton kho 5 15 2 2
L3i/(16) lién doanh 0 0 0 0 Tai san ngén han khéc 88 107 152 207
Chi phi ban hang 0 0 0 0 Tai san dai han 1,202 1,268 1821 2153
Chi phi quan 1y DN 28 26 37 53 Khoan phai thu dai han 0 0 0 0
L5i/(18) tif HP kinh doanh £l £ s Call Tai san ¢8 dinh 954 1,025 1,506 1,788
L5i/(18) khac 0 52 ™ 7 BDS dau tu 36 36 8 85
L3i/(16) trudc thué LB e &= 89 Tai san d& dang dai han 60 53 a4 32
Thué doanh nghiép 4 -33 43 -62 Dau tu dai han % 83 13 156
Li/(16) thuan sau thué o i 3 2 Lgi thé thudng mai 0 0 0 !
Lgi ich ctia cé déng thiéu sé 0 0 0 0 Tai san dai han khac 56 n » 92
Lgi nhuan sau CBTS 141 151 195 282 NG phaitra 473 709 725 762
NG ngén han 284 448 411 385
Chis6 hoat ddng Phai tra ngudi ban 15 % 33 50
(%) 2022A 2023A 2024E 2025E KH tré tign trudc 0 0 0 0
Téng trudng doanh thu 12% 6% 36% 39% Vay ngén han 259 405 358 307
Téng trudng EBIT 4% 22% 32% 38% Khodn dy trif diic bigt 0 0 0 1
Téng trudng EBITDA 1% 16% 32% 36% N ngén han khac 10 14 20 27
Ting trudng LN sau CBTS -1% % 29% 45% NG dai han 189 261 314 377
Ty suat lgi nhuan gdp 45% 40% 39% 39% Khoan phai tra dai han 0 0 0 !
Ty sudt EBITDA 48% 52% 51% 50% Vay dai han 182 251 299 357
T§ suat EBIT 39% 45% 44% 43% NG dai han khéc i Hn 5 2
Ty suat ldi nhuan trudc thué 39% 45% 4% 43% Vén cht sé hitu ezl B 130 Ay
79 sust g nhuan thuin 30% 31% 29% 30% Vén gbp 519 519 959 959
Thang du vén ¢é phan 0 0 0 0
Luu chuyén tign té C& phiéu quy 0 0 0 0
(TyVND) 2022A 2023A 2024E 2025E Léii chua phan phdi 403 43 610 862
L&i trudc thué 145 184 238 344 Vén va quy khéc 0 0 0 0
Khau hao TSCD 42 4 3% 4T Lgi ich & dong thiéu sé 0 0 0 0
(L)1 tif HB dau tu 0 0 0 0 Téngng &vén L S e e
Thay d6i vén luu ddng n % 2 2
(T)/G phai thu 7 s 8 1 Chis chinh
(T)/G hang ton kho 3 1 -1l 3 (x, %, VND) 20227 2023A 2024E 2025€
(T)/G TS ngén han khéc 0 0 0 ! Chis6 dinh gi4
(T)/G khoan phaitra -4 13 5 17 - 12.8 124 9.6 6.6
(T)/G chi phi tra trudc n 18 12 o P/E pha loéng 128 124 96 66
(T)/G ng ngén han khac 0 0 0 0 P/B 20 20 12 10
Bigu chinh khic HDKD 0 0 0 0 PIs 39 3.8 28 20
Luu chuy@n tign HDKD e £ Bl £ EV/EBITDA 1o ° 7 4
Dau ti ngén han 0 0 0 0 EV/EBIT 12 Hn 8 5
Dau tuf t3i san ¢ dinh -203 122 -167 40 LA cd ban/cp (EPS) 2720 2,905 3,758 5444
Bat dong san dau tu 0 0 0 1 Cé tdc/cp (DPS) 0 0 0 0
Dau tu vao cong ty con -96 0 0 0 Ty (& chi tra ¢ tiic (%) 0% 40% 40% 140%
Tai san khac 0 0 0 ! Chi s kha naing sinh [5i
Dpidu chinh khac HPDT 75 0 -95 367 ROE 15% 16% 15% 17%
Luu chuyén tign HD dau tu -225 -122 -262 -373 ROA 10% 10% 10% 12%
Thu cic khoan divay 402 72 420 596 ROIC 10% 9% 9% 11%
Tra céc khoan divay 430 23 474 618 C4u trlic tai chinh
NG phai tra khéc 0 0 0 0 Téng ng phai tra/Vén CSH 0.5 07 05 0.4
T/(G) vén CSH 0 0 0 0 TS thanh todn hién thai o7 09 11 11
Cotlcdatra 0 0 0 0 TS kha nang tra ldi vay 50 58 53 68
Digu chinh khéc HBTC 0 0 0 0 Chi s8 hoat déng
Luu chuyén tién HD tai chinh 2 @ & 2 Hé s6 vong quay tai san 0.3 03 03 0.4
Luu chuyén tién trong ky Y — 1B & Hé s6 vong quay phai thu 2 2z 2 2
Tien dau ky 134 74 192 174 H8 56 vong quay HTK 17.3 19.7 19.7 20.7
74 192 174 115 13.8 13.8 13.8 13.8

Tién cudi ky

Hé s6 vong quay phai tra
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KHOI PHAN TiCH CONG TY CHUNG KHOAN KB VIET NAM

Nguyén Xuan Binh - Giam déc Khéi Phan tich
binhnx@kbsec.com.vn

Phan tich Doanh nghiép

Dudng Piic Hiéu - Giam déc Phan tich Doanh nghiép
hieudd@kbsec.com.vn

Ngan hang, Bao hiém & Chiing khoan

Nguyén Anh Tung - Chuyén vién phan tich cao cap
tungna@kbsec.com.vn

Nguyén Duc Huy - Chuyén vién phan tich
huyndl@kbsec.com.vn

Bat dong san, Xay dung & Vat liéu xay dung

Pham Hoang Bao Nga - Chuyén vién phan tich cao cap
ngaphb@kbsec.com.vn

Nguyén Dudng Nguyén - Chuyén vién phan tich
nguyenndl@kbsec.com.vn

Bat dong san khu c6ng nghiép & Logistics

Nguyén Thi Ngoc Anh - Chuyén vién phan tich
anhntn@kbsec.com.vn

Ban lé & Hang tiéu dung

Pham Phuadng Linh - Chuyén vién phan tich
linhpp@kbsec.com.vn

Dau khi & Tién ich

Nguyén Binh Thuén - Chuyén vién phan tich
thuannd@kbsec.com.vn

Khéi Phan tich
research@kbsec.com.vn

Phan tich Vi mé & Chién ludc dau tu

Tran Dlic Anh - Gidam d&c Vi md & Chién lugc dau tu

anhtd@kbsec.com.vn

Vimo & Ngan hang

Lé Hanh Quyén - Chuyén vién phan tich
quyenlh@kbsec.com.vn

Chién lugc dau tu, Hoa chat

Thai Hitu Céng - Chuyén vién phan tich
congth@kbsec.com.vn

Chién lugc dau tu, Thay san & Dét may

Tran Thi Phudng Anh - Chuyén vién phan tich
anhttp@kbsec.com.vn

B phan Ho trg

Nguyén Cam Tho - Chuyén vién hé trg
thonc@kbsec.com.vn

Nguyén Thi Hudng - Chuyén vién ho trg
huongnt3@kbsec.com.vn



CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru sé chinh:

Dia chi: Tang G, tang M, tang 2 va 7, Tda nha Sky City s6 88 Lang Ha, Dong Da, Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Néi:

Dia chi: Tang 1, Toa nha VP, s6 5 Dién Bién Phd, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H& Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Cong Trd, 180-192 Nguyén Trd, Q1, TP H6 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Blic Thang, Phudng B&n Nghé, Q1, H Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khach hang T8 chic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khéch hang Ca nhén: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276
Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cd phiéu

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang tdi)

Mua: N&m gil: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap han

Hé théng khuyén nghj dau tu nganh
(dua trén ky vong ting gia tuyét déi trong 6 thang tdi)

Kha quan:
Vugt trdi hon thi trugng

Trung lap:
Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém han thj trudng

Y kién trong bao co ndy phan anh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién phan
tich ké tif ngay phat hanh va dya trén thdng tin va dif liéu thu dugc tif cdc ngudn ma
KBSV cho |a dang tin cdy. KBSV khdng tuyén b rang thong tin va dit liéu la chinh xac
hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bdo cdo nay c6 thé thay déi ma
khéng can théng béo trudc. Khach hang nén doc lap xem xét cc trudng hgp va muc
tiéu cu thé clia riéng minh va tu chiu trdch nhiém vé cac quyét dinh dau tu ciia minh
va ching t6i sé khéng cé trach nhiém dadi véi cac khoan dau tu hodc két qua cluia
ching. Nhiing tai liéu nay la ban quyén clia KBSV va khéng dugc sao chép, phan phéi
lai hodc slta d6i ma khéng 6 sy dong y trudc bang van ban ctia KBSV. Nhan xét va
quan diém trong bdo c4o nay cé tinh chat chung va chi nhdm muc dich tham khao
va khdng dugc phép st dung cho bat ky muc dich nao khéc.


http://www.kbsec.com.vn/

