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2. . San niém yé HNX
- Bénh vién tw nhéan I&n thir tw Viét Nam: TNH tao dwng tén tudi trong mang G?:t:f::zﬁlu (@bng) 25 000
bénh vién tw nhan nhd vao 2 bénh vién da khoa véi tdng 600 giwdng bénh Nhom nganh Cham soc strc
dwoc dang ky & tinh Thai Nguyén, noi dwoc xem trung tdm san xuét Ién phia o _ khce
P oA . . PR FORN o > 2 4 Nhom nganh phu Bénh vién
bac. Theo di¥ liéu cua chung t6i, cong suat giwdng bénh cia TNH chi dirng Vén ha (ty ddng) 415
sau Bénh vién Hoan My, bénh vién cé mang luéi y té dirng dau Viét Nam KL Nigm yét lan dau 41,500,000
(3,407 givdng), Bénh vién Vinmec (1.650 giwdng) va Medlec (700 giwdng). KL C& phiéu dang Iwu hanh 41,500,000
- Dy bao ting trwéng kha quan trong 2020 va 2021: Ban giam déc ditmuc oo o oo
tiéu doanh thu trong nam 2020/2021 1a 375 ty déng (+36.4% n/n)/450 ty dong Nauyén Van Thiy 565
(+20% n/n) va tang trwdng LN rong la 120 ty déng (+34.8% n/n)/160 ty déng Nguan: Fiinpro
(+33.3% n/n). Chung t6i cho rang viéc van hanh thém 300 giwdng vao thang )
8/2020 tai Bénh vién Quéc té Thai Nguyén va sy phuc hdi dich vu kiém tra strc Co cau doanh thu 9720
Khéc

khéde trong bdi canh dai dich COVID 19 dwoc kiém soat [ nhirng nhan té thuc
day tang tang trwdng LN rong trong nam 2020 va 2021.

- Téng 20% coéng suat dé dap rng nhu cau kham sirc khée ngay cang ting:
Nhan thirc dwoc cong suat bi han ché sé& lam gidm nang lwc ctia TNH trong
viéc dén dau tang trwdng chi tiéu cho strc khde cha Viét Nam & murc
12.5%/nam trong giai doan 2017-2027, dac biét 1a nhu cau kham strc khde
hang ndm cutia cac doanh nghiép trong tinh Thai Nguyén, TNH sé& dau tw 227
ty ddng trong giai doan 2021-2024, tang céng suét 25% (150 giwdng), nang
tbng sb6 giweng 1én 750.

- Pinh gia khong twong xitrng véi trién vong tich cwe: TNH dwa ra mire gia
niém yét 14 25,000 ddng/c phiéu, twong tng v&i P/E trwot 1a 10.1x va P/E ky
vong nam 2021 14 8.6x. Chung téi cho rang dinh gia cong ty nhw vay la khéng
twong xirng néu so véi P/E trung binh ctia nganh & mac 10x, va véi mirc ting
trwdng LN rong tich cwe 1a 33.3% n/n va ROE hép dan 14 38.6% trong 2021
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Nguén: D liéu cong ty, KIS

2017A 2018A 2019A 2020G 2021C
Doanh thu (ty ddng) 266 270 275 375 45(

Tang trwdng (% n/n) N/A 15 1.8 36.4 2C

LN hoat déng (ty déng) 91 90 102 N/A N/A

LN rong (ty dong) 86 81 89 120 16(

EPS (dong) 2,467 2,325 2,141 2,891 3,85¢

Tang trwdng (% n/n) N/A -5.7 -8.0 34.8 33.:

EBITDA (ty ddng) 99 93 108 N/A N/ Nhan Lai

PE (x) 10.1 10.8 11.7 8.6 6. nhan.lt@kisvn.vn
EV/EBITDA (x) 10.9 11.7 12,5 N/A N/A .

PB (x) 2.4 2.0 2.0 N/A N/A Linh Pham
ROE (%) 482 20.4 183 28.9 38.¢€ linh.pt@kisvn.vn
Suét sinh loi cb tirc (%) 0.0 0.0 0.0 0,0 0.C

Ghi chu: LN rong, EPS, ROE va ROA dya trén loi nhuan sau thué ctia cong ty me, sb trailing

VUI LONG THAM KHAO NGUYEN TAC KHUYEN NGHI, THONG TIN CONG KHAI VA MIEN TRU TRACH NHIEM O CUOI BAO CAO



Bang 1. TNH la mét trong nhifrng bénh vién tu nhan Ién

nhat

Bénh vién Quéc té Thai Nguyén (TNH)

Téng quan cdng ty
- Bénh vién Quéc té Thai Nguyén (TNH) dwgc thanh [ap vao 2014 véi hoat

dong chi yéu 1a dich vu y t&. TNH dang s& hiru hai bénh vién da khoa gdm
Bénh vién Quéc té Thai nguyén (450 giwdng) ndm & trung tdm tinh Thai
Nguyén va Bénh vién Da khoa Yén Binh (150 giwdng) ndm & KCN Yén Binh.

- Mé&c du Bénh vién Quéc té Thai Nguyén da thém tdng sb giwdng bénh dang

ky la 300 vao thang 8/2020 va Bénh vién Da khoa Yén Binh dang s& hiru 150
sb giwdng bénh, nhwng hai bénh vién dang van hanh vwot cong suét trong
dé & Bénh vién Quéc té Thai Nguyén 1a 450 givéng va Bénh vién Da khoa
Yén Binh la 150 giwéng véi tbng sb giwong thuc té 1én dén 561.

- TNH cho réng viéc dat tai Khu céng nghiép Yén Binh mang lai loi thé Ién cho

Bénh vién Pa khoa Yén Binh nh& nhu ciu kham strc khde clia cac doanh
nghiép trong khu ngay cang téng. Ngworc lai, Bénh vién Quéc t& Thai Nguyén
phai d&i mat v&i nhirng thach thirc phat sinh tlr cac bénh vién cong gan dé

Két qua kinh doanh trong 9720
- Viéc nang thém sb givdng bénh déng ky la 300 giwdng tai Bénh vién Thai

Nguyén vao thang 8, doanh thu tdng 24% n/n 1&n 234 ty déng va LN rong tang
21% n/n, dat 80 ty déng trong 9T20.

- Mac du két qua kinh doanh 9T20 khé&i sdc nhwng van kém so véi woc tinh

clia ban I&anh dao. Doanh thu va LNST trong 9720 hoan thanh 1an lvot 62,4%
va 66,6% ké hoach 2020. Trong d4, COVID19 dwoc nhan dinh 1a nguyén
nhan khién bénh nhan han ché di kiém tra strc khde & nhirng noi ddng ngudi.

Khéng cé cé tirc tién mit do ap lwe dau tw cao
- K& tir khi thanh Iap nam 2014, cong ty chwa chia cd tirc tién mat va cé ké

hoach khéng chi trd cho nhirng n&m tiép theo. Chung téi cho réng dau tw lién
tuc cho may maéc va thiét bi y té 1a nguyén nhan chinh dan dén tiéu hao tién
mat. Trong 9T20, tai san cb dinh dwoc ghi nhan 1a 819 ty dong, ting gap doi
so v&i cubi nam 2019. Dé tai tro' cho viéc mé& rong cong suét tai Bénh vién
Quéc té Thai Nguyén véi 300 giwdng bénh bd sung vao thang 8, cong ty da
nang mic LN rong la 78.5% trong 9T20 so v&i 66.5% vao cubi 2019.

Bang 2. Mic du doanh thu khiém tén, TNH ¢é bién Igi
nhuén sau thué cao nhat trong nim 2019
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= Nguyén tic danh gia cia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam vé&i c6 phiéu da trén lgi nhuan ky vong trong 12 thang téi
* MUA: Tdng loi nhuan ky vong 1a 15% hoac hon.
e N&m gitr: Téng loi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.
e Ban: Tong lgi nhuan ky vong 1a -5% hoac thdp hon.
e CTCP Chiing khoan KIS Viét Nam khong cung cép gia muc tiéu véi cd phiéu khuyén nghi N&m gitk hoac Ban.

= Nguyén tic danh gia ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam vé&i nganh trong 12 thang t&i
o Nang ty trong: Khuyén nghj tang ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.
e Trung lap: Khuyén nghj gitr ty trong cdia nganh trong danh muc bang veéi ty trong dya trén vén hoéa clia nganh trong VNIndex.
e Giam ty trong: Khuyén nghj gidm ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.

m  Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Chung t6i, chuyén vién phan tich thwc hién bao céo nay, xac nhan réng bao céo phan anh chinh xac quan diém ca nhan cla ching téi vé cong ty dwoc phan tich
trong bao c&o. Chung toi cling xac nhan rang chung téi da, dang va sé khong nhan duoc cac khoan loi ich ca nhan nao, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao céo, mét cach tryc tiép hoac gian tiép.

m Thong tin cong khai quan trong
O thoi diém cudi thang lién trudc cia ngay phat hanh bao céo (hodc cudi thang thir 2 lién trwéc néu ngay phat hanh bao cao sau ngay cudi thang lién trudc it hon
10 ngay), CTCP Chung khoan KIS Viét Nam hoéc cac bén lién quan khéng ndm gi® 1% hodc nhidu hon cb phan cda cong ty dwoc phan tich trong béao cao.

Khéng cé mau thun loi ich quan trong nao gitra chuyén vién phan tich, CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam va cac bén lién quan tai thoi diém phat hanh bao céo.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hoac cac bén lién quan khong quan Iy hodc dong quan ly viéc phat hanh ra cong ching cb phiéu clia céng ty dwoc phan tich
trong bao cdo trong vong 12 thang qua.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam hoéc cac bén lién quan khong nhan dwoc khoan loi ich nao tir dich vu ngan hang dau tw tir cong ty duoc phan tich trong bao
cdo trong 12 thang qua; CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khdng ky vong hodc tim kiém cac khoan lgi ich nao t&r dich vu ngan hang dau
tw tir cong ty dwoc phan tich trong bao céo trong ba thang téi.

CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam hodc ca bén lién quan khdng tao 1ap thi trwéng cho ¢b phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao cdo tai thoi diém phat hanh
bao cdo.

CTCP Chiing khoan KIS Viét Nam khéng ndm hon 1% c6 phan cia céng ty dwoc phan tich trong bao cao tai ngay 6/01/2021.
CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam da khong cung cép trwéc bao cdo nay cho cac bén thir ba khac.
Ca chuyén vién phan tich thyc hién bao céo nay va ngudi lién quan khdng s& hivu cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 6/01/2021.

Nguwoi thue hién: Nhan Lai
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Mién Trir Trach Nhiém

Bao cdo phan tich nay va cac tai liéu marketing cho chirng khoan Viét Nam dwoc thwe hién va phat hanh béi phong phan tich cia CTCP
Chrng khoan KIS Viét Nam, cong ty dwoc cp gidy phép dau tw ctia Uy ban Chirng khoan Nha nwéc Vit Nam. Chuyén vién phan tich, ngwoi
thue hién va phat hanh bao cdo phén tich nay va cac tai liéu marketing, dwoc cap chivng chi hanh nghe va dwoc quan ly bédi UBCKNN Viét
Nam. Bao cao nay khong duoc sao chup, nhan ban hoac xuét ban (toan bd hoac tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khong
duoc sy chap thuan béng van ban clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.

Bao cao nay dwoc viét nham muc dich chi cung cap thong tin. Ban bao cao nay khong nén va khong dwoc dién gidi nhw moét d& nghi mua hoac
ban hoac khuyen khich mua ho&c ban bét ctv khoan dau tw ndo. Khi xdy dung ban bao cao nay, ching téi hoan toan dé khong cén nhéc vé
c&c muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc céc nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dua ra cac quyét dinh du tw cho riéng minh
cac nha dau tw nén dya vao danh gla ca nhan hoic tw van ctia chuyén gia tw van tai chinh ddc lap cia minh va tdy theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tivng hoan canh. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong d@m bao nha dau tw
sé dat dwoc loi nhuan hodc dwoc chia sé loi nhuén ti cac khoan dau tw. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac
nhan sw cap cao, giam déc va nhan vién tuyén bd mién triy trach nhiém véi cac khoan 16 hodc ton thét lién quan dén viéc siv dung toan bo
hodc mét phan bao céo nay. Théng tin va nhan dinh c6 thé thay dbi bat ct lic nao ma khdng can béo trwdc va cé thé khac hogc ngwoc voi
quan diém dwoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac ciia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Quyet dinh d4u tw cudi cung phai dwa trén
cac danh gia ca nhan cta khach hang, va bao cdo phan tich nay va céc tai liéu marketing khong thé dwoc st dung nhw 1a chivng clv cho cac
tranh chap phap Iy lién quan dén cac quyét dinh dau tuw.

Ban quyén @ 2021 cta CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao céao nay khong duoc sao chup, nhan ban hoac xuét ban (toan bd hoic tirvng
phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngwei nao khac ma khong duoc sw chap thuan bing van ban clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.




