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CTCP Tap doan Bénh vién TNH

Diéu chinh giam dy bao sau KQKD 03/2024

XD 23.000 ong
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Gid CP ngay 14/11/2024: 20.700 dong .TRUNG LAP‘
% Tang gid: . 11,14%

NGANH: YTE&DUGCPHAM 5. TNH ghi nhan KQKD Q3/2024 thép hon ky vong, véi doanh thu va loi
CVPT: - DangTranMinh — nhyan rong 1an Iugt giam con 110 ty dong (-41% svck) va 9 ty dong (-
cmal minhd{@sslcom.vn 81% svck), do anh hudng nghiém trong cta bao |a trong thang 9; hoat
ST +84-24 3936 6321 ext. 8671

dong tuyén dung nhan cong tai cac khu cong nghiép lan can cham lai da

han ché lugng khach dén kham; va khong co doanh thu tir bat dong san

Von héa (ty dong): 2.595 ) ) RO i > - N 5 >
KLGDTB 3 thang (CP): 632 356 trong quy. Chung t6i diéu chinh giam gia muc tiéu 1 nam xuong
Gia Cao/Thap nhat 52W: 26,6/16,5 23.000 dong/co phieu (tir 25.100 dong/co phieu), va duy tri khuyen
Ty 1é SHNN(%): 49,50% nghi TRUNG LAP dbi voi TNH, tuong duong tiém nang ting gia l1a
Ty I& s6 hitu NN (%): 0,00% 11,1 %.
ps W V& daihan, ching t6i dy bdo KQKD cta TNH sé cai thién nha lién tuc ma
o - mdi bénh vién. Tuy nhién, ching t6i giam du bao nam 2024 va 2025 do:
som oo KQKD 9 thang thap hon du kién, va bién Igi nhuan gdp thap hon ky vong
o - do chi phi xdy dung céc bgnh vién mai c6 thé cao hon dy toan ban déu.
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CTCP Tap doan Bénn vién TNH (trudc day . ;‘g ;
1 Bénh vign Quoc t& Thal Nguyén) 1a mot 2022 2023 2024F 2025F °
bénh vién tu nhan tai tinh Thai Nguyén, ——
duoc thanh 1ap vao ndm 2013. Ban dau Doanh thu thuan (ty dong) 463 532 458 570
m!-_l &hi c m@t,pt%ergavién\tréaniahbén 323 Lgi nhudn rong (ty ddng) 141 145 87 123
ai Nguyén, vdi giuong bénh va
dich vu y té. Sau d6, TNH da md rong 1én PIE(x) 129 123 26.7 211
2 bénh vién, v6i téng 600 giuong bénh va P/B (x) 2.0 1.1 1.4 1.3
hon 1300 dich vu y te. TNH hign dang tiép Tang truong doanh thu thudn ~ 12.3% 14.9% 13.9% 24.4%
tuc m@ réng cac bénh vién thuong hiéu - - —
TNH sang cac tinh lan can (nhu Béc Giang, Tang trudng Igi nhudn rong -1.5% 3.1% -39.7% 41.0%
Lang Son) va cac thanh pholdn (Ha Noi,
Da Nang), vi muc tiéu trd thanh chudi s
bénh vién toan quéc. Nguon. TNH, S5/ Research
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KQKD Q3/2024
Q00 % hoan tha'nh Bién Igi nhuan

ke hoach nam
Doanh thu thuan 110 186  -41% 130 -15% 62%
Lgi nhuan gop 26 66 -60% 54  -51% 23, 7% 354% 41%  41%
Loi nhuan hoat dong 14 56  -75% 46  -69% 13,0% 30,2%  35% 35%
EBIT 14 58 -75% 45  -68% 13,1% 31,0%  35% 35%
EBITDA 26 68 -61% 56  -53% 239% 364%  43%  43%
LNTT 11 53  -80% 42  -75% 9,6% 285%  32% 30%
Lgi nhuan rong 9 45  -80% 39 -76% 42% 84% 241%  30% 27%

Lgi nhuan rong thudc

FO A 45  -79% 39 -76% 8,4% 24,1% 30% 27%
vé cO dong cong ty me

Nguon: TNH, §S/ Research

TNH ghi nhan KQKD Q3/2024 thap hon ky vong, voi doanh thu va Igi nhun rong lan luot dat 110 ty dong (-41%
svck) va 9ty dong (-81% svck). Sau day 1a mot so diém chinh:

«  Quy 3 thuong la quy cao diém ctia TNH, nhung lugng khach dén ca 2 bénh vién tai Thai Nguyén thap hon
nhiéu so vdi du kién do anh hudng clia bao va i nghiém trong trong thang 9 (xem tai biéu do 3 va 4).

< Nhu cu tai Bénh vién TNH Yén Binh cting yéu hon do hoat dong tuyén dung nhan cong tai cac khu cong
nghiép 1an can cham lai da lam giam lugng nguoi dén kham (xem tai biéu do 4).

. Khac vai Q3/2023 khi TNH ghi nhan 54 ty dong tir chuyén nhugng quyén st dung dat, TNH khong ghi
nhén khoan doanh thu b4t dong san nao trong Q3/2024.

«  Viéc cham ma TNH Viét Yén so voi ké hoach va xdy dung TNH Lang Son da 1am gia von hang ban (COGS)
tang 26% svck. Chi phi quan ly va ban hang (SG&A) cling tang 16% svck.

Bién Igi nhuén rong thu hep con 8,4%, tit 26,2% trong nam trudc. Lay ké 9 thang dau ndm 2024, TNH mdi chi
hoan thanh 62% ké hoach doanh thu ndm va 42% ké hoach LNST cua cong ty.
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Biéu do 1. Lugng khach giam dan... Biéu do 2. ...trong khi vi thé ng ting dé phuc vu ké hoach
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Nguon: TNH, 85/ Research

Cac ke hoach mé réng va tang von trong thdi gian toi:

Tir 6/11, Bénh vién TNH Viét Yén da bat dau don nhan khach, du kién sé giap cai thién bién lgi nhuan. TNH da
phai ganh chiu chi phi nhan vién va quan Iy cho Bénh vién Viét Yén tu cac quy trudc khi chua mad cira dé phuc
vu viéc dang ky gidy phép hoat dong, diéu nay da anh hudng dén bién lgi nhuén.

Ngoai ra, TNH dang uu tién trién khai md Trung tdm ho trg sinh san mdi véi stc chda 50 giudng, ngay canh
bénh vién quoc t6 TNH dang hoat dong vai cong sudt cao. Trung tAm san nay du kién sé md cifa trong
Q2/2025. Trong khi do, Bénh vién TNH Lang Son, véi cong suét 300 giuong, du kién sé bat dau hoat dong vao
Q4/2025.

Cong ty du kién sé to chitc Dai hoi dong co dong bat thudng vao ngay 20/12, tai cudc hop, TNH du kién sé xin
sy chép thuan cta c6 dong cho mot dot phat hanh riéng 1 va bo sung mot thanh vién hoi dong quan tri maéi. SO
tién thu duoc tir dot phat hanh riéng 18 nay sé dung dé tai trg cho mot duy an sap t6i, tuy nhién chi tiét cua du an
nay van chua dugc cong ty cong bb. TNH cing du kién sé chi tra co tic bang c6 phiéu nam 2023 [a 18,8 trigu
co phiéu (tuong duong 15% s6 ¢6 phiéu dang Iuu hanh hién tai).
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Quan diém cua ching téi: Diéu chinh giam wdc tinh cho nam 2024 va 2025,
tap trung vao tiém néng tang truéng dai han
Q3 thuong la moa cao diém doi véi TNH. Tuy nhién, quy 3 ndm nay Cong ty da d6i mat voi mot so thach

thitc dang ké, dan dén su sai léch dang ké so vai udc tinh ban dau cta ca Cong ty va SSI Research. Chung
t6i cho rang KQKD cua TNH sé dugc thic day bai:

. Bénh vién m6i mo dugc hudng Igi tir viec mién thué trong 4 nam. Trung tdm san sap mad co vi tri
thuan Igi, du kién sé tao ra bién Igi nhuan cao hon va sé bat dau hoat dong vao cubi nam 2025.

. VGi 4 bénh vién du kién sé hoat dong vao nam 2026, ching t6i ky vong tang trudng doanh thu manh
mé trong nam 2026.

Mac di c6 nhitng dong Iuc dai han, chiing t6i van diéu chinh giam du bao cho nam 2024 va 2025 do:
. Bao Yagi xay ra va tam hoan viéc md ctra bénh vién da anh hudng dén doanh thu ndm nay.

. Ngoai ra, chiing t6i hién du kién Bénh vién TNH Lang Son sé bt dau tao ra doanh thu trong nam
2026. Chung t6i ha dy bao doanh thu cho bénh vién TNH Yén Binh.

. Chang t6i cing ha du bao bién Igi nhuan gop nam 2025, vi thoi gian xay dung va chi phi lién quan
cho Bénh vién TNH Lang Son c6 kha nang vugt qua ky vong ban dau.

Theo d6, chiing t6i ha gia muc tiéu 1 ndm xudng con 23.000 dong/co phiéu dua trén phuong phap DCF
(WACC: 10.7%, ty 16 ting trudng cudi ky: 2%) va duy tri khuyén nghi TRUNG LAP dbi véi co phiéu TNH, voi
tiém nang tang gia 12 11,1%.

Yéu to ho trg ngan han: Ké hoach phat hanh riéng 1é sap tdi vai gia cao co thé hé trg tang gia co phiéu.

Yéu t6 ho trg dai han: Chung t6i ky vong lgi nhuan tit ndm 2025-2028 sé tang trudng véi CAGR 20% vdi 4
bénh vién. Mot s6 du an trong ké hoach ma chiing t6i chua dua vao du bao bao gdm bénh vién TNH Ha Noi
va TNH Pa Néng, mang lai ngudn doanh thu bo sung tiém nang.

Rui ro giam d6i voi khuyén nghij bao gom: s6 Iugng bénh nhan giam, chi phi dau vao ting va ¢ phiéu co
thé bi pha lodng vi cong ty can huy dong von dé tai trg cho cac du an mdi trong tuong lai.
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Bang: Cap nhat du bao

Uac tinh cii Udc tinh méi
Doanh thu 2024 548 456
LNST 2024 155 90
Doanh thu 2025 667 532
LNST 2025 184 123

Nguon: SSI Research

Biéu do 3: Két qua hoat déng cua Bénh vién Qudc té Thai Nguyén TNH
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Nguon: TNH, 85/

Biéu do 4: Bénh vién TNH Yén Binh ghi nhan nhu cau giam, anh huéng dén bién loi nhuan
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Nguon: 85I Research

Ghi chu.: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung ldp, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
ﬁ:EnT'e” va cdc khodn tuong duong 74 201 205 43 Doanh th thudn 463 532 458 570
+ Pau tu ngdn han 0 0 0 0 Gia von hang ban -253 -314 -306 -356
+ Céac khoan phai thu ngan han 104 401 161 197 Lgi nhuan gép 210 218 152 214
+ Hang ton kho 15 15 13 14 Doanh thu hoat dong tai chinh 0 2 0 0
+ Tai san ngan han khac 0 4 7 5 Chi phi tai chinh -37 -26 -17 -38
Tong tai san ngan han 193 620 386 259 Thu nhap tif cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 0 0 0 0 Chi phi ban hang 0 0 -4 -5
+ GTCL Tai san co dinh 1.050 1.004 1.658 2.100 Chi phi quan ly doanh nghiép -27 -33 -34 -34
+ Bét dong san dau tu 36 36 35 34 Lgi nhuan tir HDKD 146 160 96 137
+ Tai san dai han d& dang 6 434 434 434 Thu nhap khac -1 -1 0 -2
+ Pau tu dai han 96 10 10 10 Loi nhudn trudc thué 145 159 96 135
+ Tai san dai han khéc 14 32 51 41 Lgi nhuan rong 141 145 87 123
Tong tai san dai han 1.201 1.516 2.187 2.619 Loi nhuan chia cho cd dong 141 145 87 123
Tong tai san 1.394 2.136 2574  2.878 Loi ich cua co dong thiéu so 0 0 0 0
+ Ng ngan han 284 222 220 213
Trong d6: vay ngdn han 259 197 192 184 EPS co ban (VND) 2.710 1.512 775 983
+ Ng dai han 189 185 385 574 Gia tri s6 sach (VND) 17.750 16.820 14.772 15.755
Trong d6: vay dai han 182 183 383 570 Co titc (VND/cd phiéu) 0 0 0 0
Tong ng phai tra 473 407 605 786 EBIT 182 186 113 173
+ Vbn gop 519 959 1.254 1.254 EBITDA 224 228 162 234
+ Théng du von o phan 0 259 115 115
+ Lgi nhuan chua phan phoi 402 396 483 606 Tang truéng
+ Quy khac 0 116 117 117 Doanh thu 12,3% 14,9% -13,9% 24,4%
Vén chil s6 hitu 921 1.729 1.969 2.092 EBITDA 1,8% 1,7% -29,1% 44,6%
Tong ng phai tra va von chi s hitu 1.394 2.136 2.574 2.878 EBIT -2,9% 1,9% -39,0% 52,8%
Loi nhuén rong -1,5% 31%  -39,7% 41,0%
Luu chuyén tién té Von chii s hitu 18,0%  87,8% 13,8% 6,3%
Dong tién Ut hoat dong kinh doanh 206 117 358 162 Von diéu I 250%  84,8%  30,8% 0,0%
Dong tién tut hoat dong dau tu -238 -471 -702 -502 Tong tai san 84%  532%  20,5% 11,8%
Dong tién U hoat dong tai chinh -27 482 347 178
Luu chuyén tién thuan trong ky -60 128 3 -161 Dinh gia
Tién dau ky 134 74 201 205 P/E 12,9 12,3 26,7 21,1
Tién cubi ky 74 201 205 43 P/B 2,0 11 1,4 1,3
Gid/Doanh thu 3,9 2,6 5,1 46
Cac hé sb kha nang thanh toan Ty suét ¢ titc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ha s6 thanh toan hién hanh 0,68 2,79 1,76 1,22 EV/EBITDA 9,7 8,6 20,5 14,2
Hé s6 thanh toan nhanh 0,62 2,71 1,66 1,13 EV/Doanh thu 47 3,7 7,2 58
Hé s6 thanh toan tién mét 0,26 0,91 0,93 0,20
No rong / EBITDA 1,56 1,20 1,70 2,31 Cac hé s kha nang sinh loi
Kha ndng thanh toan lai vay 4,88 7,02 6,57 4,60 Ty sudt loi nhuan gop 45,4% 41,0% 33,1% 37,5%
Ngay phai thu 13,5 9,9 14,5 16,4 Ty sudt loi nhuan hoat dong 39,5% 34,7% 24,8% 30,7%
Ngay phai tra 26,8 16,2 16,1 14,7 Ty sudt lgi nhudn rong 30,4% 27,2% 19,1% 21,6%
Ngay tdn kho 19,3 17,2 16,6 13,9 CP ban hang/Doanh thu thuan 0,0% 0,0% 0,8% 0,8%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 5,9% 6,3% 7,5% 6,0%
Co céu von ROE 16,5% 10,9% 4,7% 6,1%
Von cha so hitu/Tong tai san 0,66 0,81 0,76 0,73 ROA 10,5% 8,2% 3,7% 4,5%
N phéi tra/Téng tai san 0,34 0,19 0,24 0,27 ROIC 13,6% 9,7% 4,4% 5,8%
Ng phéi tr&/Vén chi s¢ hitu 0,51 0,24 0,31 0,38
Ng/Von chu s6 hitu 0,48 0,22 0,29 0,36
Ng ngan han/Vén chu s@ hiu 0,28 0,11 0,10 0,09

Nguon: TNH, SSI dy béo
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong béo cao phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém ca nhan doi vdi chiing khoan va/hodc to chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mien trach
nhiém boi thuang truc tiép hodc gian tiép lién quan den khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cao phéan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ndng tang gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Trung 1ap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong ducng so vai mitc tang chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia duai 10 diém phan tram so vai mifc tang chung cda thi truong trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia [on hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mic tang chung cua thi truong trong 12 thang tdi.
Trong mot so truang hap, khuyén nghi dua trén tiém ndng tang gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo ¥ kién clia chuyén vién
phan tich sau khi can nhic mot so yéu to thi truong co thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b6, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong
tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao cdo khong co bat
ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac ¥ kién thé hién trong bdo cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky
cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cta chung t6i [a hap Iy trong céc trudng
hap tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cd thé thay doi bat ki lic nao ma khong can thong bao. Bao
cao nay khong va khong nén duogc giai thich nhu mot 10i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chiing khoan nao. SSI
va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé co vi thé hodc c6 thé anh hudng
dén giao dich ching khoan cua cac cong ty dugc dé cap trong bdo céo nay va ¢ thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép
dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

B4o c4o nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khong dugc su dong y cua SSI. Nguoi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich
phi thuong mai. SSI c6 thé co thoa thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phdi lai bao céo véi diéu kién
nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khang chiu trach nhiém doi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hdu qua phat sinh tir viéc su
dung bao cdo nay hay ndi dung bao co nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b, du bao, va du dodn nao trong bao cao nay sé
do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phén tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam d6c Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi md Phan tich Nganh Y té & Dugc pham Chién lugc thi trudng

Pham Luu Hung

Kinh té truong

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich cao cap Vimo
trinnttv@ssi.com.vn

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

Dang Tran Minh

Chuyén vién Phan tich
minhdt1@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8671

Dif liéu

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién h6 trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8702

Visit SSI Research on Bloomberg at

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Ho Hitu Tun Hiéu

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8704

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién lugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 28) 3824 2897 ext. 6737
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