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NGANH CHAM SOC SUC KHOE

Cac chi so chinh

Gid trj von hoa (triéu USD) 73
Gia trj von hoa (ty VND) 1.660
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 42
?l(;ioga\(l){\ltge;p nhat trong 52 tuan 44,5245
KLGD trung binh 3 thang (cp) 607.502
Elé%? trung binh 3 thang (triéu 0.92
KLGD trung binh 3 thang (ty ddng) 21.00
Ty |8 s¢ hitu nudc ngoai (%) 3.35
Ty |8 s0 hitu nha nudc (%) 0
Ty 1é sé hitu ban lanh dao N.a
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Thong tin co ban vé cong ty

Sep-21

Bénh vién Quoc té Thai Nguyén (TNH) Ia mot bénh vién tu
nhan tai tinh Thai Nguyén, dugc thanh 1ap vao nam 2013.
Ban dau TNH chi c6 mot bénh vién trén dia ban tinh Thai
Nguyén, vdi 150 giuong bénh va 950 dich vu y té. Sau do,
TNH da md rong 1én 2 co s& bénh vién, vai tong 600
giudng bénh va 1300 dich vu y té trong ndm 2021. TNH
hién dang huang tdi cac dich vu y té chuyén khoa vé phu
san (cham sdc thai phy), nhan khoa (chdn dodn/diéu tri
mét) va phau thudt/thd thuat, dong thdi mo rong hoat

doéng sang cac tinh lan can.

BAO CAO LAN PAU

Dinh vi thj truong hop ly va hoat dong hiéu qua trong diéu kién
nganh cham sac sitc khée Viét Nam dang phat trién nhanh

Luan diém dau tu: Chung toi dua ra khuyén nghi MUA d6i vai c6 phiéu TNH, véi gida muc tiéu
1 nam |2 51.800 ddng/cé phiéu, tuong duacng véi tong mitc sinh 10i 1a 26% so vdi gia dong ctra
ngay 10/9/2021. TNH hién s hitu nhitng Igi thé: (1) vi tri hoat dong thuan 1gi, bénh vién c6 suét
dau tu ban dau thap va céc chi phi hoat dong dugc kiém soat ¢ mic tot, (2) tiép tuc md rong
nang Iyc kham chita bénh sang cac dich vu y t chuyén khoa, (3) huang lgi tir mitc ting truong
cao clia thj truong chim soc stc khoe Viét Nam trong cac ndm t6i. TNH [a mét trong s it bénh
vién niém yét co mic sinh 10i tot va dinh gia con tuang dbi ré, véi mitc P/E du phong thap hon
29% so vdi cac cong ty cung nganh trong khu vuc.

Chuing t6i udc tinh doanh thu thuan cua TNH dat 407 ty dong (+21% YoY) trong ndm 2021 va
471ty dong (+16% YoY) trong ndm 2022. Loi nhuan sau thué (LNST) udc tinh dat 112 ty dong
(+3% YoY) trong ndm 2021 va 121 ty dong (+9% YoY) trong nam 2022. Trong 5 ndm tiép
theo, chang t6i udc tinh CAGR doanh thu thuan va LNST ctia TNH [an lugt dat 22% va 26%. Udc
tinh nay da dua trén tac dong cta dich Covid-19 & thai diém hién tai va anh hudng cua cac
chinh sach gidn cach xa hoi dén so Iugt kham chita bénh tai bénh vién, dong thai ciing tinh t6i
kich ban ma ctra nén kinh té trong nam 2022 va ké hoach md rong thém céc bénh vién mai cua
TNH trong cac nam toi.
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1. Thong tin doanh nghiép

Lich sir hinh thanh: Bénh vién Quoc té Thai Nguyén (TNH) 1a mdt bénh vién tu nhan tai tinh Thai Nguyén, dugc thanh 1ap vao nam 2013. Ban dau
TNH chi c6 mot bénh vién trén dia ban tinh Thai Nguyén, vai 150 giuong bénh va 950 dich vu y té. Sau do, TNH da md rong 1én 2 co so bénh vién,
Vi tong 600 giutong bénh va 1300 dich vu y té trong nam 2021. TNH hién dang hudng t6i cac dich vu y té chuyén khoa vé phu san (cham soc thai
phu), nhan khoa (chan doan/diéu tri mat) va phau thuat/th thuat, ddng thoi ma rong hoat dong sang cac tinh lan can.

Co ciu cd ddng: Sau nhiéu dot phat hanh ¢6 phiéu, co ciu ¢ dong clia cong ty hién tuong déi phan manh, trong d6 ban lanh dao sé hitu 36% c6
phan, phan con lai la do cac nha dau tu nho Ié va nhan vién bénh vién nam giit. C dong 16n nhét ctia cong ty 1a Ong Hoang Tuyén - Cha tich HDQT
(12%), Ong Nguyén Van Thiy - Ph6 Giam dbc (6%), Ong Lé Xuén Tan - Gidam doc (7%), Ong Vi Hong Minh — thanh vién HDQT (4%) va 6ng Nguyén
Xuén Don - thanh vién HDQT (10%).

a. Mo hinh kinh doanh

Chi phi hoat déng Co s@ Doanh thu
Luang thuéng (45% tong chi phi hoat dong), Bénh vién Thai Nguyén (bénh vién chinh) Loai hinh diéu tri:
cho cac nhan vién gom: o  Dia diém: Luong Ngoc Quyén, Thai o Ngoai tri: Chan doan, xét nghiém mau, so ctiu &
e Bacsi Nguyén diéu tri khong ndm lai bénh vién
e Yt o Bt dau hoat dong: Q4/2020 e Noi tra: Cac dich vu lién quan dén phau thuat,
e (éc nhan vién khac e  Siic chira: 400 - 500 giudng cham soc dac bigt va nam vién dai ngay
Chi phi thudng xuyén (30%): Thudc, dung cu o Tylélap day: 54% Theo tinh trang bao hiém ciia bénh nhan:
phau thuat, vat tuy té stt dung 1 1an Bénh vién Yén Binh e (6 bao hiém (40%)
Khau hao (15%): Giudng, may moc hoat dong, o  Dia diém: Phé Yén, Thai Nguyén e Khong co bao hiém (60%)
tda nha va cac thiét b lién quan. o Bt dau hoat dong: Q4/2019 Theo co sd:
Khac (10%): Dich vu cho thugé, chi phiquanly... e  Stc chita: 200 - 300 giudng e Bénh vién Thai Nguyén (58%)
o Tylélap day: 48% e Bénh vién Yén Binh (42%)

Nguon: TNH, SSI Research tong hop tir di liéu cua cong ty ndm 2020

Hién tai, phan lon thu nhap cua cong ty dén ti cung cp dich vu kham chita bénh tai hai bénh vién: (1) Bénh vién Thai Nguyén tai ph6 Luong Ngoc
Quyén (thudc trung tam tinh Thai Nguyén) va (2) Bénh vién Yén Binh tai thi trAn Phd Yén (gan khu cong nghiép Yén Binh, tinh Thai Nguyén noi tap
trung dong cong nhan lao dong). TNH hign dang tiép nhan khoang 600 - 800 lugt kham chita bénh méi ngay va co thé tiép nhan Ién dén 1000 -
1200 Iugt khdm mbi ngay. Tdng chi phi hoat dong ctia bénh vién chiém khoang ~ 70% doanh thu, va trong d6 65% chi phi hoat dong 1a céac chi
phi ¢b dinh (chu yéu Ia tién luong cua y ta, bac si va khiu hao). Theo tiéu chi xép hang bénh vién ctia B Y t&, TNH ¢6 thé dugc xép hang tuong
duong bénh vién tuyén tinh, tuy nhién ban lanh dao TNH quyét dinh chi dang ky xép hang bénh vién tuong duong tuyén huyén dé dugc hudng mitc
chi tra 16n han tir chuong trinh BHYT theo quy dinh hién hanh (sé dugc dé cap trong phan phan tich nganh).

b. Thanh vién HDQT va Ban lanh dao

Thanh vién chinh

Ong la nguoi sang Iap ra TNH va lam viéc tai bénh vién tit nam 2013. Trudc d6, 6ng da lam viéc tai Bao hiém xa hoi
Théi Nguyén va BHXH Viét Nam. Ong c6 hon 20 ndm kinh nghiém vé luét y té va luat BHXH.

Ong Hoang ¢ o wpar
Tuyén

Ong L& Xuan  Thanh vién HDQT + Ong 1a nguoi ddng séng 1ap TNH, 1am viéc tai bénh vién tit nm 2013. Trudc day ong 1a TGP cua Bénh vién C Thai
Tén TGD TNH Nguyén va c6 han 40 ndm kinh nghiém tai nhiéu bénh vién cong trong khu vic.

Ong |4 ddng séang 1ap cta TNH va lam viéc tai bénh vién tir ndm 2013. Trudc do, ong la tong giam dbc cta mot cong
ty thiét bi y té trong 15 ndm. Ong I nguoi diéu hanh va két nbi thudng xuyén véi cac nha cung cap thiét bj y té va
doanh nghiép san xuét dugc phdm

Ong Nguyén  Thanh vién HPQT +
Van Thay Pho Giam doc TNH

Ong Phan Gidm doc ca s6 Bénh  Ong lam viéc tai TNH tir ndm 2020. Trudc do, ong tiing 1a Pho Gidm doc Bénh vién Pa khoa Trung uang Thai Nguyén
Ba Dao vién Thai Nguyén (bénh vién tuyén trung tong), va co 38 nam kinh nghiém trong linh vifc cham soc sitc khoe.

Ong Lé Xuan  Giam dbc c6 sa Bénh  Ong lam viéc tai TNH tit ndm 2017. Trudc do, ong da co 32 ndm kinh nghiém trong vai trd quan Iy cac bénh vién
Thay vién Yén Binh cong, bao gdm Bénh vign C Thai Nguyén va Bénh vién Phuc hoi chitc ndng Thai Nguyén.

Ngudn: TNH, SSI Research tong hop
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2. Quan diém nganh
a. Nhu cau cham séc siic khoe cia Viét Nam dang gia tang nhanh chong

Trong vong 10 ndm tra lai day, tong chi tiéu y té trén dau nguoi cla Viét Nam dang ting Ién dang ké, vai mirc binh quan khoang 11%/nam theo
thong ké ctia BO Y té. Diéu nay dugc thic ddy bdi 3 yéu to chinh: (1) dan s6 Viét Nam dang gia hoa nhanh, kém theo cac vén dé stc khoe gia tang
do tac dong ctia 6 nhiém moi trudng, (2) thu nhap binh quan dau ngudi tang truéng cao va nhan thic tot hon cta ngudi dan vé cac van dé sic
khoe, (3) nguon tai chinh doi dao hon cho nganh y té & co sd ha tang y té dugc cai thién.

« Dan s trong tinh trang gia hoa nhanh va 6 nhiém méi trudng gia tang thic ddy nhu cau vé cac dich vu y té: Theo Tdng cuc Thong ké
(GS0) va Lién hop quéc (LHQ), dan s6 gia (trén 60 tudi) cla Viét Nam nam 2014 da dat trén 10% tong dan sb6. K& tit do, co céu dan sb gia
ctia Viét Nam tiép tuc tng nhanh hon, dat 12% tong dan s6 (12 triéu nguoi) trong nam 2021 va dy bao sé dat 21% (22 triéu nguoi) trong nam
2029, cao gap doi so voi mitc hién tai theo mot bao céo gan day cua LHQ. Ngoai ra, 6 nhiém moi trudng dang trd thanh mot van dé I6n o Viét
Nam, vai chi s6 chét lugng khdng khi dao dong & mitc ¢6 hai 6 nhiéu thanh phé 16n. Piéu nay da dan dén cac truong hop méc céac bénh lién
quan, chang han nhu bénh hé hap, ung thu va suy giam hé thong mién dich, lot vao nhom 10 nguyén nhan gay bénh hang dau trong cac nam
gan day theo Nién giam thong ké Y té nam 2019. V6i cac yéu t6 dan sb gia hoa nhanh va van dé 6 nhiém gia tdng, Viét Nam sé can dén nhiéu
nhén vién y té va cac dich vu KCB trong nhitng ndm tdi.

Viét Nam: Co cau nhan khau hoc trong qua khit va du bao Viét Nam: Chi tiéu cho cham séc siic khoe binh quan dau ngudi
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N N o Nguon: Trung tdm quan sat stc khée toan cau WHO, Nién giam

Nguon: Tong diéu tra dan so cua GSO, du bao cia UNFPA th%ng ke Viéét] Nam,q duf béo cuia KPMG g

o Thu nhap binh quan d4u nguoi tang Ién va nhan thitc vé siic khoe dugc nang cao: Theo muc tiéu cia chinh phu, GDP binh quan dau nguoi
ctia Viét Nam udc tinh dat 7.500 USD/ndm trong nam 2030, v6i toc d0 CAGR Ia 8%/ndm theo Ké hoach kinh té - xa hoi trong cac nam t6i. So
V@i cac nudc cd GDP binh quan dau nguoi tuong duong, udc tinh chi tiéu y té binh quan dau nguoi cta Viét Nam c6 thé dat 305 USD/ndm
trong ndm 2030, voi toc do tang trudng binh quéan 1a 8%/nam. Cung vai chi phi cham soc sttc khoe tdng cao, nguoi dan cing bt dau quan
tam nhiéu dén nhing dich vu kham stc khoe theo yéu cau nhu xét nghiém mau, chan doan bénh nén, tu van ché do an uong,... SO liéu thong
ké cua BO Y té cho thay, s6 lugt dén bénh vién KCB trung binh cta mdi ngudi dan Viét Nam da tang tur 1,89 lugt/ndm trong nam 2010 Ién 2,95
lugt/ndm trong ndm 2020, dong nghia vdi viéc ngudi dan ngay cang nang cao nhan thic vé sitc khoe va dén bénh vién thuong xuyén hon.
Ciing can luu y rang con s6 nay van thip hon nhiéu so véi cac nudc trong khu vic nhu Thai Lan (3,5 lugt/ndm), Trung Quéc (4,9 lugt/ndm)
va mot s6 nuac cao dang ké nhu Nhat Ban (12,2 Iugt/ndm). Do do, sé con rat nhiéu du dia cho céc dich vu cham soc sttc khoe trong mot nén
kinh té dang bung no.

«  Nguon tai chinh cho nganh y té doi dao hon tit viéc gia tang dé pha BHYT, dong thdi co s ha tang kham chira bénh dugec cai thién rd rét:
Hién da co trén 90% dan s Viét Nam tham gia BHYT clia chinh pha (BHYT c¢ong). Nhu vy, ty trong chi tiéu do ngan sach nha nudc tai trg
trén tdng chi tiéu y té ca nudc da tang 1én 55% trong nam 2020 tir mitc 26% trong ndm 2010. Dong thoi, co 6 ha tang y té cua Viét Nam da
¢6 nhitng budc cai thién dang ké, vai so Iugng bac si va giudng bénh ngay cang tdng nhanh trong nhitng nm gan day va vuot nhiéu quéc gia
trong khu vuc Chéu A.
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Viét Nam: Co s ha tang cham sdc siic khoe so véi cac nudc trong
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b. Cac quy dinh méi trong nganh dang thic ddy canh tranh lanh manh hen giita bénh vién céng va bénh vién tu

Trong nhitng ndm gén déy, Chinh pha Viét Nam da thic ddy linh vuc cham soc sdc khoe phat trién theo hudng canh tranh lanh manh hon, giam
cac khoan ho trg cho cac bénh vién cong va néi long cac quy dinh trong nganh dé céac bénh vién tu nhan c6 thé canh tranh song phang. Tt ndm
2010 dén nam 2020, nhiéu quy dinh quan trong da dugc dua ra dé cai cach nganh y té:

Bang: Céc quy dinh quan trong cia nganh Y té Viét Nam

Thong tu Chinh phu bat dau tinh dy du céc yéu t6 chi phi (chi phi nhan cong, chi  Trudc khi co Thong tu 37, cac bénh vign cong da khong tinh du cac yéu t6 chi

37/2015/TTLT- phi vat tu y t&, khau hao, chi phi quan Iy, chi phi bao tri). vao gid kham  phi vao gia ma thay vao d6 Ia dya vao ngan séch trg cip cua chinh phi dé duy

BYT-BTC chita bénh tai cac bénh vién cong va gia kham chira bénh trong BHYT tri gia KCB 6 mitc thap. Diéu nay khién cac bénh vién tu nhan khong thé canh
tranh binh dng vé gia, ddn dén tinh trang thua 16 kéo dai. V&i quy dinh mdi, gia
KCB tai cac bénh vién cong da bt dau ting manh va phu hgp vdi thi truong
han, va bénh nhan sé can nhéc nhiéu hon t6i dich vu KCB tu nhan.

Nghi dinh Chinh pha sé dan dan loai bo kinh phi hé trg cho cac bénh vién cong va  Nghi dinh 85 & Nghi dinh 16 1 nhitng quy dinh quan trong gidp canh tranh cong

85/2012/ND-CP

Nghi dinh
16/2015/ND-CP

Luat Bao hiém y té
nam 2014

Nghi dinh
109/2016/ND-CP

Théng tu
39/2018/TT-BYT

TCVN 9212: 2012
TCVN 9213: 2012
TCVN 4470: 2012

dé céc bénh vién nay toan quyén kiém soét viéc 1ap k& hoach ngan sach
va tu chi tra cho cac chi phi hoat dong cta minh.

BHYT ctia chinh phu hién cé thé duoc sit dung 6 tt c& cac bénh vién, ké
¢4 bénh vién tu nhan dong hang vdi bénh vién cong. Bénh nhan c6 thé dén
KCB d bénh vién tu nhan véi mtc hé tro tuong duong khi di kham & bénh
vién cong tir chutong trinh BHYT. Dac biét, néu nhap vién & cac bénh vién
tu nhén tuong duong tuyén huyén, nguoi bénh sé dugc quy BHYT cong chi
tra toan bo 100% vién phi.

Quy dinh cac yéu cau t6i thiu dé ma bénh vién va cung cap dich vu KCB,
chéng han nhu: téng dién tich san toi thiéu/givdng, nhan vién y té toi
thiéu/giuong, s Iuong giuong t6i thiéu trong bénh vién... Céc van ban luét
cding that chat tiéu chuan diéu tri bénh nhén cho tat ca cac bénh vién, bao
gom ca s6 lugng bénh nhén t6i da dugc tiép nhan/ban/ngay, sb giuong
hoat dong t6i da/tong s giuang dang ky...

Ngudn: SSI Research tong hop

turrd nén song phang. Khi ngudn kinh phi ho trg tir NSNN giam dan, nhiéu bénh
vién cong sé gdp kho khdn dé duy tri hoat dong khi d6i mat véi chi phi ting
cao, trang thiét bi lac hau va génh ndng dau tu dé céi t6 co so vat chat. Va do
do, chi c6 mét sb it bénh vién cong c6 kha ndng hoat dong hiéu qua khi hoan
toan tu chd vé tai chinh.

Trudce day, chi co mot s6 bénh vién tu dugc Iya chon vao danh sach dé ding
ky KCB ¢6 BHYT cta Nha nudc. Sau khi luat bao hiém y t& méi co hiéu luc,
bénh nhan KCB & cac co sd tu nhan bat dau dugc hudng quyén lgi tir BHYT Nha
nudc nhu bénh vién cong. Dic biét, bénh nhan diéu tri tai TNH (bénh vién tuyén
huyén) dugc thanh toan 100% vién phi d6i véi cac dich vu dugc BHYT chi tra
va chi phéi tra thém 25 - 30% d6i vi dich vu ndm ngoai danh muc.

Cac quy dinh nay doi hoi khat khe han vé chét lugng KCB cta cac bénh vién
trén toan qudc, giap han ché tinh trang qua tai va co s vat chat dau tu so sai.
Chang han, trudc day nhiéu bénh vién cong luon hoat dong 140 - 160% cong
suat, dan dén diéu kién KCB kém, d6i lai muc vién phi ré ma bénh vién tu kho
canh tranh dugc. Mot s6 bénh vién quy mé nho thi lai md va diéu hanh vai mot
hodc chi mdt vai bac s, va canh tranh khdng song phang vdi cac bénh vién 16n.
Nhu vay, sau khi c6 quy dinh nay, moi bénh vién sé phai d4u tu vdi chat lugng
nhu nhau va nhitng bénh vién dugc dau tu theo chudn nhu TNH sé canh tranh
t6t hon trong nganh.
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¢. Céc bénh vién tu nhan dan tré nén quan trong trong viéc cai thién chat lugng ha tang y té

Trong giai doan 10 ndm gan day (2010 - 2020), cac bénh vién tu nhan ¢ Viét Nam da m@ rong nhanh chong vai co so vat chét tot hon, dich vu
KCB da dang va dang tin cay. Nguoi dan bat dau dt niém tin vao bénh vién tu nhan, va cac tén tudi I6n da dugc khang dinh tai Viét Nam nhu
Vinmec, Bénh vién FV, Hoan My, TAm Anh, Medlatec. Ngoai ra, véi thu nhap ngay cang tang, ngudi dan c6 xu hudng tim kiém nhiéu dich vu cao
cap hon bén canh céac dich vu KCB thong thuong nhu chiam soc hau phau, cham soc vdi diéu dudng 24/7 va phong bénh riéng... Diéu nay thic
day cac mo hinh bénh vién khach san va céc dich vu VIP c6 gia gap doi hodc gap ba 1an binh thudng, gitp cho bénh vién tu nhan c6 lgi thé canh
tranh rd rét so véi cac bénh vién cong. Tiém ndng cho thi trudng dich vu cham sdc sttc khoe tu nhan cing rat dang ké do khu vuc tu nhan o Viét
Nam mdi chi dong gép phan nhé vao tdng ca s& ha tang y t&. O cac nudc lang giéng, khu vuc tu nhan chiém 20% - 40% s6 giudng bénh, trong khi
@ Viét Nam con s6 nay chi 1a dugi 13%.

Ty trong dong gop cua bénh vién tu nhan ¢ Viét Nam Giudng bénh tu nhan/Téng s6 giwdng bénh & cac nudc trong khu vuc

20%
14.40% 15.20% Trung Quéc I 4%

15% 12.5%

\0% 9.30% Indonesia NI 31%

5% I Anpo I 30%

0% ThéiLan I 21%

Téng sb Téng sb S lugt S6 ca phau
bénh vién giudng bénh KCB thudt thuc hién vitNam N 3%

m Bénh vién tw/ Tong cac bénh vién Viet Nam
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Nguon: BG Y té, Higp hoi bénh vién tu nhan Vigt Nam Nguon: CEIC, LHQ, Nién giam thong ké tir nhiéu quéc gia

Céc bénh vién tu nhan cing thu hat nhan vién y té vai mic Iuong va phic i tot hon va cung cap cho bénh nhan nhiing ky thuat KCB tién tién han.
Luong cua béc si, diéu dudng tai bénh vién hién bi gi6i han bdi Théng tu 10/2015/TTLT-BYT-BNV, trong d6 mitc luong binh quéan & bénh vién cong
la 10,8 triéu dong/nguoi/thang, trong khi mtc Iuong binh quan & bénh vién tu 1én t6i 13,2 triéu dong/ngudi/thang, theo khao sét ctia Hiép hoi Bénh
vién tu nhan Viét Nam nam 2018. Day sé 1a dong luc manh mé thuc ddy cac nhan vién y té chuyén sang lam tai cac bénh vién tu, nhét [a sau khi
cac bénh vién cong bat dau tu chu vé tai chinh va budc phai cat giam ngan sach dé duy tri hoat dong. Ngoai ra, ké tur khi cac bénh vién tu nhan mo
rong, nhiéu cong nghé va ky thuat diéu trj y té tién tién véi ngan sach dau tu 16n nhu robot hé trg phau thudt, liéu phap té bao gbc, xét nghiém di
truyén bat dau dugc ap dung, gitip nang cao chét lugng KCB. Do do, cac bénh vién tu nhan dang dan trd nén quan trong han trong nganh y té, nén
c0 kha ning sé nhan dugc nhiéu chinh sach uu dai hon tit chinh phi trong nhitng ndm toi.
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3. Luén diém dau tu

a. Vi tri bénh vién thuén lgi v6i nhu cau kham chita bénh on dinh va chiu ap luc canh tranh thap

Dong Bac Bo

Tay Bac B9 ?‘“

an song

S6 luot KCB/nguoi/nam

[l Trén 3 luot

I T2 dén 3 luot
Dudi 2 lugt

TNH ¢6 2 co sa bénh vién tai tinh Thai Nguyén, thuoc khu vuc Dong Bac Viét Nam.
Pay 1a mot vi ri chién Iugc, vi nhiing Iy do sau:

(1)Pay 12 mét thi trudng co it doi tha canh tranh hon. Khu vic Dong Béc Bo chi
¢0 10 - 15 bénh vién tu nhan I6n dang hoat dong, con lai la cac bénh vién céng va
phong kham tu nhan nho 1&. Nhu vy, TNH ¢ thé tranh dugc su canh tranh truc tiép
v@i cc bénh vién tu nhan ndi tiéng nhu Vinmec, Medlatec, Thu Cuic hodc cac bénh
vién cong lap I6n nhu Bénh vién Bach Mai, 108, Hitu Nghi & nhitng khu vuc c6 su
canh tranh cao nhu Dang bang séng Hong. Ngoai ra, do ¢d it cac bénh vién tu nhan
canh tranh & khu vuc Dong Bac D0, sb Iugng can bo nhan vién nganh y té trd nén
ddi dao hon, voi muc luong trung binh sé thap hon tit 15 - 20% so vdi cac thanh
phé lon.

(2)Nhu cau cao vé céac dich vu cham sdc sifc khoe. Thai Nguyén dugc xép hang
3 tinh c6 dén s6 dong thit 8 @ mién Bac. SO Iugt khdm bénh hang nam tai Thai
Nguyén cing diing thit 5 trong khu vuc, véi ty I8 1ap day giudng bénh trung binh

trong khu vuc 12 81% theo Nién giam thong ké y té Viét Nam ndm 2019.

(3) Thai Nguyén co vi tri khong qua xa va di lai thuan tién hon d6i voi nhitng ngudi dan & céc tinh Dong Bac va Tay Béc khac nhu Tuyén Quang,
Béc Kan, Lang Son, Cao Bang & Ha Giang. Hién nay, 35% s6 bénh nhan tai cac bénh vién ciia TNH dén tir cc tinh ngoai Thai Nguyén. Véi co
sd ha tang y té cua Thai Nguyén ngay cang phat trién, nguoi dan c6 thé chon chuyén huéng dén Thai Nguyén nhu mot dia diém diéu tri y té
thuong xuyén, thay cho viéc phai di chuyén dai ngay t6i Ha Noi.

S0 liéu y té tong hop cta bénh vién tai cac tinh mién Bac

S
g 102% 103%
\é 4 93%
=]
Bac Hai Quang Théi
N(_)I Giang Phong Ninh Nguyén

mT6ng sb UGt KCB @ Ty I8 lap day giuong bénh (%)

Nguon: B Y té, S¢'Y té tai cac tinh

khac

Mirc lvong trung binh cua bac si da khoa, theo khu vuc nam 2019

120%
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80%

o

[=2]

VND/ngual/thang

60% 4
40% '
20%
0%

Khu vuc

Hai Quang Bic Théi Khu vuc
Nol Phong Ninh Giang Nguyén khac

Nguon: Vietnam Works, Thong tu 10/2015/TT-BYT, Khdo sat clia
BYT & S0 ligu tdng hop tir nhiéu bénh vién

S6 hitu vi tri chién lugc doi véi timg bénh vién: Hién tai, co sd Thai Nguyén (bénh vién chinh) dat ¢ trung tam tinh Thai Nguyén, gan bénh vién
cong I6n thudc tuyén trung wong Ia Bénh vién Da khoa Trung uong Thai Nguyén (TWTN). Trong khi d6, co s Yén Binh & thi xa Phd Yén ndm gan
3 khu cong nghiép 16n 1a Yén Binh, Pho Yén va Diém Thuy. Diéu nay mang lai nhitng lgi thé khac nhau cho cac bénh vién ctia TNH:

(1) Giam ganh nang cho cac ca diéu tri chuyén khoa phiic tap va ton kém: Mic du ndm gan bénh vién tuyén trung uong va ca 2 bénh vién déu
canh tranh v6i cac dich vu nhu nhau, TNH van thu dugc Igi ich khi ¢6 su hién dién ctia TWTN trén dia ban. Thit nhat, TWTN 1 bénh vién cap
trung wong, c6 nhiéu kinh nghiém va uy tin hon trong diéu tri chuyén khoa (phau thuét, cham soc bénh nhan cép tinh, bénh man tinh & cac
phau thudt phitc tap khac). Do do, nhitng bénh nhan can cham soc dac bigt thong thuong sé chon dén tryc tiép TWTN dé diéu tri, trong khi
nhitng bénh nhan c6 tinh trang nhe hon s& chon TNH dé nhan dugc kham dich vu nhanh hon. V6i ganh nng diéu tri nhitng bénh nhan ning
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va ndm vién dai ngay duoc chia sé vai TWTN, TNH sé tiét kiém dugc dang ké cac khoan chi phi. Nhu theo nghién ctiu gan day cua Sanofi va
KPMG, 40% chi phi hoat dong cua bénh vién va 35% nguon Iuc (bac si, giudng bénh) sé thuong tap trung cho cac bénh nhan ning va nam
vién dai ngay. Thit hai, bénh vién tuyén quoc gia nhu TWTN ciing thu hit thém nhiéu bénh nhén tir cac tinh khac do ca nudc chi ¢ 38 bénh
vién tuyén quoc gia, do do, tang sitc hap dan cua céac dich vu y té Thai Nguyén, gian tiép mang lai loi ich cho TNH. Tuy nhién, vé lau dai, co
thé 6 rai ro 1a TWTN c6 thé md rong thém cong suét giuang bénh, gy ra ap luc canh tranh cho cac bénh vién Ian cén.

(2) Nhu cau KCB 6n dinh tir cac khu cong nghiép: Co sa con lai 1a Bénh vién Yén Binh, ndm gan 3 khu cong nghiép I6n ctia Thai Nguyén, noi tap
trung cac doanh nghiép c6 so Iugng 16n lao dong nhu Samsung Electronics. Theo Ban Quan ly cac khu cong nghiép tinh Thai Nguyén, 3 khu
cong nghiép nay c6 khoang 70.000 lao dong, va vai mdc binh quan 2,2 Iugt KCB/nguoi/ndm tai Thai Nguyén, nhu ciu KCB tif lao dong tai cac
khu cong nghiép nay sé dat khoang 160.000 Iugt kham/ndm va dap ing gan 89% cong suat hién tai ciia Bénh vién Yén Binh. Vi tri ctia co so
Yén Binh ciing rat thuan Igi, chi cach cac khu cong nghiép nay khoang 5km, trong khi cac bénh vién khac gan nhat ciing phai méat khoang 23
km dé 14i xe vé trung tm thanh pho.

b. Loi thé canh tranh manh tif suat dau tu ban dau thap va gia vién phi ré hon so véi mat bang chung
P& hiéu va danh gia chinh xac kha nang canh tranh ctia TNH trong nganh, ching ta can tim va so sanh véi cac bénh vién tuong duong hodc dong

hang. Viéc xép hang cac bénh vién cta Vigt Nam van con tuong doi phuc tap va dang trong qua trinh hoan thién thém. Nhung theo quy dinh hién
hanh cua chinh pht va tiéu chi ctia BO Y té vé viéc xép hang cac bénh vién, cac bénh vién sé dugc chia lam 3 thit hang chinh dé so sanh nhu sau:

Bang: Xép hang bénh vién cong/tu va tiéu chi twong ing

Bénh vién cong Bénhviéntwnhan  So6 giwdng  S6 lugng y Ty |@;c(') beimg thac si trd Dich vy chuyén khoa ciia bénh vin/T ong sb
: : cung hang bénh ta/Béc si Ién/tong so béc si dich vu chuyén khoa can thiet

Tuyén trung vong  Cép | >400 >2 >50% 70 - 100%

Tuyén tinh Cap Il 100 - 400 <? 20— 50% 40 -70%

Tuyén huyén Cap Ill 30-100 <2 <20% <40%

Ngudn: Thong tu 40/2015/TT-BYT, Quyét dinh 6062/QP-BYT, SSI Research tong hop

Vi tiéu chi hién tai ciia B0 Y €, TNH sé dugc xép hang la bénh vién tu nhan Cap Il, tuong duong vdi bénh vién cong tuyén tinh, véi mot s6 bénh
vién dong hang tuang tu nhu Bénh vién Thai Nguyén A (Thai Nguyén), Bénh vién Qudc té Ha Noi - Bac Giang (Bac Giang), Bénh vién Qudc té Green
(Hai Phong), Bénh vién Phuong Dong (Ha Noi), Bénh vién Triéu An (TP.HCM), Bénh vién Tim Tam Dic (TP.HCM). Sau khi so vdi cac bénh vién
dong hang, loi thé canh tranh dau tién ma ching t6i nhan thay dugc |a suat dau tu bénh vién ban dau ctia TNH tuong dbi 4n tugng cho ca 2 co sO
Thai Nguyén va Yén Binh, v6i chi phi dau tu trén mot givong bénh thap hon 18% so véi cac bénh vién cong tuyén tinh va thap hon 31% so véi bénh
vién tu nhan Cép II. Chang t6i cho rang day co thé 1a két qua tir kinh nghiém cua ban lanh dao TNH trong qua trinh quan Iy nhiéu bénh vién khac
nhau va méi quan hé vdi cac don vi cung cap thiét bi y té, gop phan quan trong vao cac yéu to nhu Iua chon thiét bi/may moc chuyén dung hay
thiét ké bo tri bénh vién, khong dau tu qua mic vao cac thiét bi y té dat tién trong khi van duy tri mot tiéu chudn t6i thiéu dé hoat dong. Dong thoi,
nhd céc loi thé vé kiém soat tot chi phi hoat dong, TNH dang duy tri mutc gid vién phi tuong déi canh tranh, chi cao hon bénh vién cong tuyén tinh
khoang 25 - 30%, trong khi thap hon bénh vién tu nhan Cap Il khoang 15 - 20%. Ngoai ra, vi TNH hién dang déng ky 1a bénh vién tuyén huyén nén
bénh nhan sé duoc quy BHYT cong Iap chi tra 100% vién phi (tinh theo gia bénh vién cong), diéu nay c6 nghia 1a bénh nhan chi can tra mot mirc
vién phi khoang 25 — 30% gia kham chita bénh, thap hon nhiéu so v6i cac bénh vién tu dong hang khéc.
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Suét dau tu ban dau theo loai hinh bénh vién
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Nguon: SSI Research tong hop tir Quyét dinh phé duyét dau tu cia
Uy ban nhan dén céc tinh

Gia dich vu binh quan tai TNH va cac bénh vién dong hang
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Nguon: B4 Y té, Thong tu 37/2018/TT-BYT, SSI Research tong hop tir
dit ligu sén co cua nhiéu bénh vién

Vi gia vién phi canh tranh nhu vay, TNH duy tri ty I& 1ap day giuong bénh cao, trung binh trong giai doan 2015-2020 ¢ mitc 80%, c6 ndm 2016
Ién t6i 110%. Do nganh kinh doanh bénh vién tuong tu nhu mo hinh kinh doanh khach san, bét ky yéu t6 trong qud trinh thanh 1ap nhu von dau tu
ban dau, vi tri xdy dung va phan khtic khdch hang sé gop phan xay dung lgi thé canh tranh bén viing so véi cac dbi thi méi trong tuong lai.

c¢. Tiép tuc m6 rong sang céc thi trudng tiém nang khac va co nhiéu kha ning tang gia vién phi

Bang: Du an cac bénh vién méi cua TNH

Nam bat gdu  |am hoan

Dia diém

Tén bénh vién thanh

Bang xay

Buong Luong Ngoc Quyén, Thai

Von yéu cau
230 ty dong. TNH g6p von

Cang suét bénh vién

Bénh vién phu san dimg 2023 Nguyén Du kien 200 giudng 110 ty dong (48%)
N 2022 hodc Puang Luong Ngoc Quyén, Théi . 215 ty ddng. TNH gop von:

Bénh vién mat 2023 2024 Nguyén Du kién 100 giudng 96 ty dong (45%)

Bénh Vién Yén Binh Giai 2022 hodc Huyén Yén Binh, tinh Théi Trudc do: 150 giuang o a

doan I 2023 2025 Nguyén Sau ddutr 300 givong 220 40N

Bénh vién tai Bic Giang  Sau 2025 2028 Huyén Vigt Yén, tinh Bac Giang Dy kién 300 giudng 578 ty dong

Téng céng: 4 bénh vién Du kién 650 giudng 1251 ty dong

Nguon: Bao c4o thuong nién & ké hoach cta ban lanh dao TNH, SSI Research tong hop & udc tinh thoi diém bét dau va hoan thanh cdc du an

M& mdi bénh vién: TNH dang c6 ké hoach ma mai 4 co sé bénh vién trong giai doan 2021-2031, vdi 650 giuong bénh dugc bé sung vao cong
sudt hién tai (c6 thé tang 1én dén 1.000 giudng), dong thoi md rong hoat dong sang tinh Bac Giang, bao gom:

(1) 01 Bénh vién phu san & 01 bénh vién mat, nhdm ma rong cong suat dap ting nhu cau ting cao ¢ hai chuyén khoa nay. Hai bénh vién chuyén
khoa nay ciing sé cung cap nhiéu dich vu cao cip han dé xay dung thuong hiéu va md rong tép khach hang cia TNH.

(2) Bénh vién Yén Binh giai doan Il |2 mot dy 4n md rong nham khai thac thém tiém nang cta khu cong nghiép Thai Nguyén trong nhitng nam
t6i. Tinh Thai Nguyén hién chi c6 6 khu cong nghiép, véi tong dién tich 1420 ha, ty & 14p day |a 61%. Trong 10 nam tdi, chinh quyén tinh Thai
Nguyén dang c6 k& hoach ma rong thém 3 khu cong nghiép vdi tong dién tich 1050 ha (gan gap doi mutc hién tai), diéu nay sé tao ra nhiéu

khach hang tiém nang cho Bénh vién Yén Binh giai doan II.

(3) Bénh vién tai tinh Bac Giang chi cach 3 khu cong nghiép 16n nhat [a Quang Chau, Van Trung va Dinh Tram 8km. Vai chién lugc tuong tu Bénh
vién Yén Binh, bénh vién & Bac Giang sé hudng t6i cac cong ty co von dau tu FDI [6n tai Viét Nam nhu Foxconn, Luxshare, Pegatron. Tinh Bac
Giang dimg thit 8 vé thu hat von FDI trong ndm 2020, vai 6 khu cong nghiép, quy md 1460 ha, ty 18 1ap day la 88%. Trong 10 nam tdi, tinh
Béc Giang du kién md thém 23 khu cong nghiép vdi dién tich 6850 ha (gap 5 1an hién tai), thu hit trén 800.000 lao dong vao nam 2030.
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Néu céac ké hoach ma rong bénh vién nay bat dau trong 5 ndm t6i theo ké hoach va moi bénh vién c6 thé hoat dong hét cong suét sau 5 dén 6
nam, doanh thu thuan cta TNH sé duy tri mifc tang truang trung binh 22%/nam trong giai doan 2022 - 2030. M&i 1dn md rong thanh cong co thé
tao ra hiéu ting cong hudéng: khdng chi nang cao uy tin ctia bénh vién ma con tao co hdi cho cac hoat dong ma rong khac. Tuy nhién, viéc mé rong
nhanh chong cing c6 thé dan dén rui ro ting chi phi ng vay va dau tu khong hiéu qua, va c6 thé sé dan dén viéc ma rong bi tri hodn so véi KH.

Gia KCB sé tiép tuc dugc diéu chinh tang thém: TNH c6 kha ndng ting gia vién phi thém trong nhitng nam t6i. Theo Thong tu 37/2015/TTLT-BYT-
BTC, tt ndm 2021 trd di, Chinh phu sé thuc hién 2 dot ting gia vién phi dang ké doi bénh vién cong va gia vién phi BHYT dé tinh du chi phi khau
hao (udc tinh tang gia khoang 15%), chi phi quan ly (udc tinh ting gia khoang 20%) va TNH c6 thé tan dung co hoi do dé tang gia vién phi cla cac
co sd. Dong thai, theo Thong tu 37, gia kham chita bénh sé dugc Chinh phu stta d6i, diéu chinh thuong xuyén tir 2 dén 3 ndm mot lan dé thuc hién
thay ddi theo lam phét va Iuong co ban hang ndm (binh quan tang 3 - 4%/nam). Ngoai ra, TNH hién dang huéng tdi céc dich vu chuyén khoa hon
trong linh vuic san phu khoa va nhan khoa véi gia vién phi du kién ¢ mdc cao hon khi dua vao hoat dong hai bénh vién nay.

d. Co hodi dau tu hap dan vi 1a mét trong so it bénh vién dugc niém yét trong khu vuc

Dinh gia cac bénh vién niém yét trong khu vuc

Hién tai, Viét Nam c6 tong s6 1.330 bénh vién va 182 bénh vién tu nhan,
25 40 nhung chi ¢6 2 bénh vién dugc niém yét. 0 cac nudc 1an can khac, cling
%6 cO rét it bénh vién dugc niém yét trén thi truong chitng khoan. Nhu vay, ¢6
thé thay co hoi d4u tu vao thj truong dich vu chim soc sttc khoe o Viét
23 209 Nam va trén thé gidi 1a rat han ché, do 1a Iy do tai sao co phiéu bénh vién
10 s 182 luén giao dich & hé s6 P/E rat cao. Ngoai ra, dau tu va quan Iy mot bénh
10 Vién m6i khong phai 12 mot nhiém vu dé dang, doi hoi nhiéu kinh nghiém
I I ] trong nganh va méat mot khoang thoi gian dang ké dé thanh 1ap mot co sd
mGi (thuong 12 4 - 5 ndm ké tit khi 1ap ké hoach, xtt Iy cac quy dinh, tuyén
dung bac s va thiét 1ap tép khach hang). Trong khi do, cac nha dau tu co
thé dé dang dau tu vao TNH véi ty I& c6 phiéu trdi noi cao va ty Ié so hitu

nudc ngoai la 49%, do do [a mot co hi dau tu hap dan dé xem xét.

- | 0

Thai Lan  Trung Qudc f\nB@ Indonesia ~ Viétnam  Phi-lip-pin

B S6 Iugng bénh vién niém yét (trai) @ Chi s6 P/E trung binh 5 nam (phai)

Nguon: dit ligu Bloomberg, SSI Research tong hop
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4. Tong quan Tai chinh
a. Doanh thu ting manh khi cac bénh vién méi di vao hoat dong va gia cac dich vu KCB dugc diéu chinh tang

Téng truéng doanh thu TNH va tong cong suét givdng bénh trong Trudc dy, doanh thu cia TNH hau nhu khong ting truéng

qua khit va du bao trong giai doan 2017-2019 do cong ty da hoat dong hét cong
suat 6 co sd ¢, voi ty I8 1ap day givong bénh 12 90-95%. Tt

1,200 35% 2020, doanh thu ctia TNH bat dau ting manh trd lai va chang
1,000 30% t0i udc tinh cong ty c6 thé duy tri ting truong hai chit so

_ s 25% trong cac nam tdi nho: (1) doanh thu tit hai co sG méi di vao
= 20% hoat dong 1a Thai Nguyén va Yén Binh, déc biét trong 2023,
g™ 1s%  khidich bénh dy kién dugc kiém sodt va 1y I¢ tim ching &
“ 400 10% mitc cao du dé bénh vién hoat dong hét cong suat trd lai, (2)
200 5% diéu chinh 16n vé gia dich vu kham chita bénh trén ca nudc

0 0% vao nam 2023 hodc 2024 theo ké hoach ctia Chinh phu tai

2017 2018 2019 2020 2021 2022F  2023F Thong tu 37/2015/TTLT-BYT-BTC, gitp TNH c6 ca hdi tang

mm— Téing cong SuAt giiong bénh (tréi) = Tang truong doanh thu (phai) gia dich vu kham chita bénh va thac day doanh thu, (3) Cac

bénh vién mai sé dan di vao hoat dong tr nam 2023.

Nguon: SSI Research udc tinh

b. Bién Igi nhuén duy tri 6n dinh va cao hon cac bénh vién khac trong cung phan khic

Hé s6 lgi nhuan caa TNH trong nhitng nam gan day

0% g3 4y 47% . TNH duy tri bién lgi nhuan 6n dinh tir khi thanh 1ap vao nam 2014, vdi
0% 5% % a9% bién Igi nhuan gop khoang 35-40% trong khi bién Igi nhudn rong & mc
- 30-35%, nho hoat dong t6i uu cong suat va that chat chi phi. Méc du
. muc bién Iqi nhuén cao dot bién hién tai sé diéu chinh dan khi bénh vién

hoat dong 6n dinh (khi gid KCB thay doi it han va chi phi phat trién cac
1% | | I I I I I dich vu KCB chuyén khoa tang 16n), ching i udc tinh bién Igi nhuan

o van sé duy tri trong khoang trén, khi thi truong y té tiép tuc thuan lgi va

mitc dg canh tranh trong nganh con thp, vai s6 lugng bénh vién cong
han ché va chi co mot s6 it cac bénh vién tu sé md mdi trong khu vuc.

2015 2016 2017 2018 2019 2020  2021F

Bién LN gop  m Bién LN rong

Nguon: SSI Research udc tinh

TNH ciing dang nam trong s6 cac bénh vién ¢ bién Igi nhudn cao hon hén so v6i cac bénh vién cép Il va tuyén tinh tuong duong, tham chi la cac
bénh vién tu nhan cap I. Tuy nhién, chung t6i can luu y chi c6 mot vai bénh vién cong bd két qua kinh doanh cong khai, trong khi mot s6 Ia bénh
vién mai thanh Ip va mot s6 1a bénh vién tai tinh khac, nén so sanh nay c6 thé khong phan anh tt ca cac bénh vién tuong duong véi TNH. Nhung
nhin chung, v6i bién loi nhuan gop va bién loi nhuan rong han 30% va duy tri on dinh, chung t6i cho rang TNH 1a khoan dau tu hap dén.
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So sanh bién lgi nhuan vdi cac bénh vién cap 1 (2019) So sanh bién lgi nhuan véi cac bénh vién tuyén tinh & cép Il (2019)
. 60% 479, - ) L
60% . BiénLNgop  mBién LN rong ° 42% BienLNgop ~ mBién LN rong
46% 44% 1% 0%
40% % g, I B ey

21%  21% 20%
20% ' I o%
I 0% - u n
0% 'R = 'm i
9%

-20%
-20% -40%

-40% -60%
TNH  Med  Hoan Bgnhvién Thu  Hdng Phy San Bénh vién TNH  Bénhvien  Tim Thai Triéu  Bénhvién Phuong
latec My Fv Cic  Ngoc SaiGon City Green TamDiuc NguyénA  An GTVT Dong
Ngudn: VIRAC téng hap tr di liéu cong khai Ngudn: VIRAC téng hop tur diz liéu cong khai

¢. Duy tri co cAu tai chinh va thanh khoan lanh manh nhd can déi giita ng vay va VCSH tai cac bénh vién xay dung moi

Co cau von va ty 1é don bay cia TNH Hai khoan d4u tu I6n 1a bénh vién Thai Nguyén va Yén Binh trudc
day duoc tai trg bang 60% ng va 40% von CSH. Nho st dung mifc
3000 45%  ng vay thap trong qua trinh xay dung, TNH giam dugc ap Iuc tai
2500 ) % 4% chinh trong hoat dong ctia bénh vién va gitp duy tri gid dich vu KCB
2000 % 22; @ muc canh tranh. Cong ty ciing ¢6 gang duy tri ty 18 co cau von
500 - - o5%  60% ng 40% VCSH doi vdi cac b’énh vién sé xay dung mai tir 2021
20%  (Bénh vién Phy san, Bénh vién Mat, Bénh vién Yén Binh Il, Bénh vién
1000 gy & ]gj B4c Giang). Day ciing la Iy do TNH s& phat hanh thém 22,5 triéu c6
500 I I 5%° phiéu trong 2022 dé tdng von can thiét. Theo quan diém cta chung
0 - - | I I 0%  10i, viéc bat phu thudc vao ng vay co thé 1a 1gi thé cho cong ty nhung
2017 2018 2019 2020 2021E  2022F  2023F cng dem lai rdi ro pha loang, khi ty 16 pha loang sé 1a 54%, anh
Tongtaisin mTongng  ® Ng/Tai san (%) huéng dén cac c6 dong hién tai bao gdm ca BLD ctia TNH.
Nguon: SSI Research udc tinh
$SI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 12

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



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

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

5. Udc tinh Igi nhuan

Téng doanh thu 407 471 642 906 1,298 1,536 1,714 2,058
% Tang trudng (YoY) +21% +16% +36% +41% +43% +18% +12% +19%
% Ty I¢ Iép ddy trung binh 52% 58% 60% 72% 70% 80% 86% 92%
Téng doanh thu, theo co s@
Bénh vién Thai Nguyén 275 321 385 489 633 724 746 768
% Tang truéng +24% +16% +20% +29% +28% +14% +3% +3%
Bénh vién Yén Binh 132 150 182 233 394 479 570 665
% Tang truéng +18% +714% +21% +28% +59% +21% +19% +16%
Bénh vién Phu san 74 137 188 226 267 309
% Tang truéng +85% +37% +20% +18% +15%
Bénh vién Mat 47 83 106 132 158
% Tang truéng +76% +28% +24% +19%
Bénh vién Bac Giang 180
Loi nhuan gop 169 189 246 357 511 609 657 708
% Bién LN gdp 42% 40% 38% 39% 39% 39% 38% 34%
Chi phi SG&A 13 18 31 47 79 97 126 191
EBIT 156 171 215 310 432 512 531 517
Chi phi lai vay 40 46 44 44 45 43 39 26
Loi nhuan rong 112 121 160 249 362 439 459 459
% Bién LN rong 28% 26% 25% 27% 28% 29% 27% 24%
% Tang truong , 3% 9% 33% 55% 46% 22% 4% 0%

Nguon: SSI Research udc tinh
Theo dir phéng cia ching 67 10i nhuan rong sé tang 3% va 9% trong 2021 va 2022 va dat 26% giai doan 2023-2028:

(1) Doanh thu c6 thé tang t6t trong 2021 va 2022 bat chap anh hudng cua dich bénh, do bénh vién Thai Nguyén va Yén Binh chi méi bat dau hoat
dong tir nam 2020, va tinh Thai Nguyén chua chiju nhiéu anh huéng béi cac dot dich. Sau nam 2023, doanh thu sé bat dau ting trudng cao
dua trén ky vong rdng Chinh pht sé c6 hai dot diéu chinh gia dich vu kham chita bénh trong 2023 va 2024, cung vdi cong sudt ting thém tir
bénh vién Phu san va bénh vién Mat. Dya trén KQKD ctia TNH trong qua khit so v6i cac cong ty khac ciing nganh, ching toi udc tinh méi bénh
vién mai sé can it nht 6-8 nam dé dat cong suét t6i da va dat diém hoa von sau 1-2 ndm néu hoat dong hiéu qua nhu cac bénh vién da thanh
lap trudc do. Chang toi ciing gia dinh ké hoach md rong ¢ do tré 6-12 thang do tinh hinh dich bénh dién bién phic tap.

(2) Bién Igi nhuan gép sé& chiu anh huang tir ude tinh luong cho nhan vién y té tang 6%/ nam. Vi mtc luong cho bac siva y ta tai cac bénh vién
cong (chiém 70% s6 bac si tai Viét Nam) dua trén bac luong co ban, chang t6i dya vao diéu chinh hang nam ctia Chinh phi vé mic Iuong co
ban va cong thém 2% tang trudng dé bu dép viée thiéu hut ngudn nhan Iuc y té trong nganh. TNH c¢6 thé ¢6 2 dot diéu chinh gia dich vu kham
chita bénh trong 2023 va 2024, nhung nhin chung sé chi cai thién nhe bién Igi nhuan va bién lgi nhuan gop khi hoat déng 6n dinh sé 6 mitc
35%, tuong tu nhu cac cao sd trude day cia TNH.

(3) Ty 1é chi phi SG&A/ doanh thu udc tinh tang tir 3% trong 2020 Ién 10% trong 2028 khi TNH md thém nhiéu bénh vién mai. Chi phi tai chinh
sé dua trén nhu cau vay ng bd sung cho hoat dong dau tu. Hién cong ty da Ién ké hoach phat hanh thém 22,5 trigu ¢ phiéu trong 2021 va
2022 dé tang von chi sd hitu, gitip giam chi phi tai chinh trong hoat dong. Gia phat hanh cu thé theo udc tinh ctia BLD sé dua trén mitc gia
IPO (36.000 dong/cp), udc tinh huy dong 810 ty dong (70% tong CAPEX mdi trong 10 nam t6i), do d6 gitip giam dang ké nhu cau vé ng vay.

(4) Bién lgi nhuén rong udc tinh 6n dinh vé muc 25% khi hoat dong tai cac bénh vién mdi dan on dinh va hét thoi gian uu dai thué.
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6. Tom tat dinh gia

Chiing t6i ap dung phuong phap DCF va phuong phap bdi s6 dé xac dinh tiém nang ting truong cta cong ty trong nhitng nam t6i, vdi ty trong 50%
va 50% cho mdi phuong phap. Chung t6i khuyén nghi MUA doi vai TNH, v6i gia muc tiéu 1 nam 1a 51.800 dong/cp, tuong dueng mitc sinh 16i 26%
S0 Vi muc gia tai ngay 10/9/2021. TNH s hitu vi tri dac dia vai von dau tu ban dau thap va chi phi dugc kiém soat chit ché va sén sang md rong
quy mo va céc dich vu y t& chuyén khoa. Khi nhitng ké hoach nay thuc hién, TNH sé dugc huong lgi tir ting truéng cao vé nhu cau chim soc sttc
khoe tai Viét Nam trong 10-20 nam t6i. Ngoai ra, TNH hién 1a mot trong s it cac bénh vién niém yét tai Viét Nam vai hoat dong kinh doanh tich

cuc, o thé thac day dinh gia co phiéu ting cao.
Bang tom tét dinh gia

Phuong phap dinh gia
Phuong phap DCF (50%)
Phuong phép boi s6 P/E (50%)
Gia muc tiéu trung binh

% Tang gia

Nguon: SSI Research udc tinh

Gié tri
54.600
49.200
51.800
+26%

8,4%

7,0%

3,0%

56,2%

7,5%

2025F

152 580 620
9 5 0
(404) (254) (323)
(241) 331 296
Gié tri cudi 4525
(177) 185 162

a. Dinh gia DCF
Mo hinh dinh gia tai san von (CAPM) Chi phi von binh quan gia quyén
Beta co don bay 0,4 Chi phi vén
Lai suat phi rai ro (TPCP 10 ndm) 2,4% Chi phi ng vay
Phan bu rdi ro d6i vdi thj truong Viét Nam 9,3% Thué TNDN
Chi phi von 8,4% Vén CSH/ (Von CSH+Ng)
Téng truéng cudi ky 1,0% WACC

2021F 2022F 2023F 2024F
CFO (10) 96 70 92
Lai sau thué 6 10 10 11
CAPEX (70) 46) (274 (284)
Dong tién ty do (FCFF) (73) 60  (195) (181)
Téng trudng cudi ky
Gié trj hién tai (1) 55 (165) (144)
Gia tri hién tai cia FCFF 992
Gia tri hién tai cua gia tri cubi 1.627
Téng gia tri doanh nghiép 2.619
Tién va tuong duong tién 101
Ng vay 474
Vén chu sé hitu 2.246
S6 Iugng ¢ phiéu (triéu cp) 0,041

Gia tri trén moi c6 phiéu (VND)
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b. Céac cong ty cung nganh trong khu vic

Doanh thu CAGR doanh thu

Cac bénh vién niém yét Quéc gia

Bién LN gop Bién LN rong P/E TB 5 nam

(ty dong) 5 nam gan nhat
Bangkok Chain Hospital Thai Lan 6.500 9,5% 33,4% 14,0% 28,6
Chularat Hospital Thai Lan 3.424 10,5% 31,2% 16,4% 18
Ladprao General Hospital Thai Lan 1.229 7,9% 24,4% 8,1% 20,63
Ekachai Medical Care Thai Lan 443 15,2% 30,4% 11,2% 23,25
Kovai Medical Centre An Do 2.118 7,2% 43,2% 11,2% 14,4
Dr Agarwal's Eye Hospital An Do 343 4,4% 27,1% 7,8% 25,8
Lotus Eye Hospital & Institute An Do 92 4,6% 24,3% 5,2% 24,2
Siloam International Hospital Indonesia 11.200 8,3% 25,9% 2,3% 28,8
Wenzhou Kangning Hospital Trung Quéc 3.220 20,5% 27,7% 6,8% 30,1
Bénh vién tim Tam Biic Viét Nam 570 3,0% 22,4% 11,6% 16,8
Bénh vién Thai Nguyén Viét Nam 335 10,4% 46,4% 32,5% 14,6
Trung binh 2.689 9,2% 30,6% 11,6% 23,45
SSI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 15
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7. Rii ro dau tu

Rai ro chinh sach: Moi truong chinh sach trong nganh y té thuong thay ddi lién tuc, dac biét trong 10 nam qua (2010-2020) khi Chinh phu thuc
hién nhiéu cai cach dbi vai cac bénh vién trén toan qudc. Trong 10 nam t6i (2021-2031), sé tiép tuc co nhiéu thay ddi trong quy dinh nganh y té,
dac biét doi vai cac bénh vién tu, do khu vuc tu nhan dong vai tro ngay cang quan trong trong hé thong y té Viét Nam.

Rui ro quan tri doanh nghiép: Hién tai, ban lanh dao TNH chi ndm giit 36% c6 phan, mdi thanh vién ndm gitt duai 10%. Day 1a ty Ié thap, dic biét
trong nganh y té, khi ban lanh dao dong vai trd quan trong trong viéc diéu hanh bénh vién. Sau dot phat hanh ¢ phiéu sép tdi, ty 16 s6 hitu cla
BLD sé pha loang hon nifa chi con ndm 23% co phan. Rai ro quan tri doanh nghiép c6 thé xay ra lién quan dén ty 18 so hitu TNH tai cac bénh vién
mGi xay, c6 thé dan dén van dé ro ri doanh thu néu TNH s6 hitu dudi 50%. Vi du d6i véi 2 bénh vién chuyén khoa méi (Phu san va Mat), TNH hién
sd hitu dudi 50% (tuong (ng 46% va 48%). Trudc day, BLD giai thich ty & so hitu <50% nhdm chia sé ganh nang dau tu véi bénh vién/ don vi
khéc, Iy do nay vap phai nhiéu y kién it cac c¢6 dong. Do do, TNH phai diéu chinh lai ké hoach dau tu va cong b6 mua lai ¢6 phan kiém soat (51%-
75%) tai cac bénh vién nay vi TNH sé ¢o thém tiém lyc tai chinh néu phat hanh thém c6 phiéu thanh cong. Chiing t6i cho rdng cong ty van can da
dang hoa co cau ¢ dong va ¢ thém mét s6 co dong I6n ndm ngoai BLD bénh vién dé phong nguta rui ro trong hoat dong va mét sb co ché thudng
cho BLD, nhut phat hanh ESOP dé khuyén khich ho tiép tuc gan b6 vai cong ty.

Rai ro danh tiéng: Nganh y té kha nhay cam, va ddc biét d6i vdi viéc van hanh bénh vién do lién quan mat thiét t6i sitc knoe cong dong va mang
song con nguoi. B4t ky sai sot nao trong qua trinh hoat dong lién quan dén phau thuat, tiép don bénh nhan va cac van dé khac co thé anh hudng
dang ké dén danh tiéng bénh vién va lam giam doanh thu va niém tin khach hang. Do TNH dang md rong thém bénh vién, cong ty bat dau dau tu
hon vao vén dé kiém sodat ndi bo va cac giai phap kha thi khac dé kiém soat rui ro.

Rui ro tranh gianh thj phan giita cac bénh vién trong cung khu vuc: M6 thém nhiéu bénh vién mdi trong cung khu vuc Thai Nguyén sé phat sinh
rli ro cac bénh vién c6 thé gianh thj phan cta nhau va giam ty 1é 1ap day chung ctia TNH. Bénh vién Yén Binh va Thai Nguyén déu 1a bénh vién da
khoa va ching t6i luu y cac bénh vién nay c6 cung danh muc dich vu kham chita bénh va phéan khuc khach hang.
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao cdo nay, bao gdm c¢a c4c nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knong dam bao
sy chinh xac va dy du cla cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén ca sa phan tich chi tiét va can than, theo danh gia
chi quan cua chung t6i, 1 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao cdo nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban béat cit mot ¢ phiéu nao. SSI va cac cong ty con; ciing nhu giam ddc, nhan vién cua SSI va céc cong ty
con ¢6 thé ¢6 Igi ich trong cac cong ty dugc dé cap tai trong bao cao nay. SSI ¢o thé da, dang va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dudc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhigém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i vai vigc st dung toan b hay bat ky thong
tin hodc y kién nao ctia bao c4o nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao cdo nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén
cua SSl.

THONG TIN LIEN HE
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Nguyén Trong Dinh Tam Nguyén Thi Thanh T, CFA

Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich cao cip

tamntd@ssi.com.vn tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713 SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Phan tich ki thuat Lé Huyén Trang

Luang Bién Nhan Quyén Chuyén vién phan tich cao cép

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

quyenlbn@ssi.com.vn SDT: (484 — 24) 3936 6321 ext. 8717

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phén tich Dinh Iugng
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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